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消费品及服务 - 食品 
 
以水牛奶为特色的区域型乳品公司 

  —皇氏乳业（002329）新股定价分析 

2009 年 12 月 24 日  询价区间： 20.10 定价区间： 25-30  
重要资料 
总股本（百万股） 107.00 
流通股（百万股） 27.00 
募集资金总额 542.7 
行业 PE（X） 54.57 
定价区间 PE（X） 25-30 
第一大股东 黄嘉棣 
公司网址 http://www.gxhsry.com 

 
财务数据 2006 2007 2008 
营业收入（百万） 148.91 148.91 148.91 
增长率% - 22.28 14.41
净利润（百万） 26.96 30.40 36.72 
增长率% - 12.75 20.79
毛利率% 38.05 39.69 40.15
净利率% 18.33 14.47 14.30
ROE 28.29 23.79 22.47
ROA 11.14 11.52 11.71
资产负债率 57.50 49.32 47.86

 
行业一年期行情比较 
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表现 1m 3m 12m 
食品 -1.64% 17.65% 90.38% 
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食品饮料小组 
0755-83199427 

liangxm@csco.com.cn  
分析师申明 

食品饮料小组，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

预测指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 257 327 453 638

净利润  （百万元） 37 49 68 90

每股收益（元） 0.34 0.46 0.64 0.84

净利润增长率% 20.79% 32.84% 39.56% 31.82%

每股净资产（元） 0.40 0.76 1.27 1.94

市盈率 80.14 60.33 43.23 32.79

市净率 68.98 36.03 21.61 14.15

PEG 3.85 1.84 1.09 1.03

资料来源：世纪证券研究所 

 公司主要从事液态乳和液态乳制品的生产销售以及与此产业关联

的奶牛养殖和牧草种植业务。产品以巴氏奶为主，包括营养价值

高的水牛奶、南方特色鲜明的果奶和具有益生作用的发酵奶。广

西地区为主要销售市场，其销售额占乳制品收入的 95%左右。 

 国内奶业处于由量到质的转型。奶业发展由以往单纯数量扩张转

入提高质量效益与数量增长并重的发展阶段。目前人均奶类占有

量占世界人均占有量的比例不到五分之一，奶类消费仍将具有较

大的空间，新鲜乳制品将进入新的市场增长期。 

 公司水牛奶产销量居全国首位（占比 38.50%），是国内水牛奶行业

的龙头企业。公司制定了差异化产品策略，有效避免与伊利股份、

蒙牛乳业等正面竞争。作为广西最大的乳制品生产和销售的龙头

企业，巴氏奶产销量占广西地区的 62.67%。 

 近年来，公司营业收入、净利润保持持续快速的增长。乳制品收

入 07、08 年同比增长 57.49%、37.73%，综合毛利率维持在 40%以

上，远高于伊利股份（35.4%）和蒙牛乳业（26.72%）和同样是以

巴氏奶、酸牛奶为主的光明乳业（37.81%） 

 公司募集资金投资于液态奶深加工、奶牛养殖示范推广项目和营

销网络建设等。新增 6.5 万吨产能达产后，总产能将达到 11.5 万

吨，进一步加快公司的发展。 

 合理估值区间为25元-30元。预计09年和10年的每股收益为0.46

和 0.64 元，行业可比公司 09 年和 10 年的平均估值水平为 54.57

倍和 36.38 倍。考虑到公司成长较好，股本扩张能较强，其合理

估值区间应为 25 元-30 元，对应 2010 年 PE 水平为 39.1-46.9 倍。

 风险提示。食品安全风险、牛类疫病、市场风险等。 
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公司概况 

皇氏乳业前身系成立于 2001 年 5 月的广西皇氏生物工程乳业有限公

司，2006 年 11 月以整体变更方式发起设立。主要发起人为黄嘉棣、

张咸文及广西真牛资产经营有限公司和中国风险投资有限公司。截止

2009 年 6 月 30 日，公司的总资产为 3.58 亿元，净资产为 1.84 亿元，

资产负债率为 48.56%。 

 

公司发行前总股本为 8,000 万股，本次拟公开发行人民币普通股 

2,700 万股，占发行后总股本 25.23% 。发行后，黄嘉棣持有公司 56.85

％的股权，为公司的实际控制人，另外其还持有黄氏投资集团等 9家全

资、控股企业。真牛公司由发行人的中高级管理人员和核心技术人员等

40 名股东组建，持有股份占发行后总股本的 2.8%。 

 

Figure 1  公司发行前后股权结构 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 2  发行人及实际控制人的股权结构图 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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公司主要从事液态乳和液态乳制品的生产、加工、销售以及与此产业关

联的奶牛养殖和牧草种植业务。产品以巴氏奶为主，包括营养价值高的

水牛奶、南方特色鲜明的果奶和具有益生作用的发酵奶。广西地区为公

司的主要销售市场，其销售额占公司乳制品营业收入的 95%左右。 

 

Figure 3  2009 年中期公司的主营收入结构 

荷斯坦牛奶
59%

水牛奶
34%

果奶
7%

其他
0%

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

公司所处行业背景 

国内奶业处于由量到质的转型。从 2000 年开始，经过 5 年的超常规

增长，2005 年我国城乡居民人均奶类占有量达到 21.97 千克。2006 年

开始，奶业正式进入转型期，城镇居民的乳制品消费潜在需求开发告一

段落，增长放缓，产品结构逐渐开始调整。奶业发展由以往单纯数量扩

张转入提高质量效益与数量增长并重的发展阶段。目前我国人均奶类占

有量占世界人均占有量的比例不到五分之一，奶类消费仍将具有较大的

空间。预计 2010 年和 2020 年奶类产量将分别达到 3,800 万 吨和 

6,000 万吨，人均占有奶量将分别达到 28 千克和 42 千克以上。 2010 

年牛奶、水牛奶的产量将分别达到 3,000 万吨和 10 万吨， 2020 年

牛奶、水牛奶将分别达到 5,130 万吨和 30 万吨。中小城市和农村乳

制品消费将高速发展。 

 

Figure 4  2001 年－2007 年全国奶牛年末存栏数、奶类产量情况 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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Figure 5  2001 年－2007 年世界与中国人均奶类占有量（千克 /人） 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

乳制品制造行业竞争激烈，市场化程度高。近年来，乳制品制造业迅猛

发展，规模效益和品牌效益逐步显示，涌现出像伊利股份、蒙牛乳业、

光明乳业等少量全国性品牌的乳品企业和皇氏乳业、深圳晨光、广东燕

塘等为数众多的区域性品牌的乳品企业。国外大型食品企业雀巢、美赞

臣等 2005 年进入我国，由于受到奶源的限制，其产品主要以奶粉为主。

蒙牛乳业、伊利股份在常温奶市场基本处于垄断地位，两家公司具有相

同类型的产品、共同的市场和近似的营销策略，因此在产品创新、营销

策略、奶源建设、产能扩增、渠道管理、产品促销等方面均进行残酷的

竞争。常温奶在 2006 年 — 2008 年其销售毛利率在 20 － 30% 之间。

光明乳业在酸奶领域独占鳌头，皇氏乳液在细分市场水牛奶领域居全国

首位。由于低温配送一般采用直销方式，营销环节少，相对费用低，所

以低温奶为主导的城市型乳品企业保持了较高的销售利润率。光明乳业

2006 年 — 2008 年其销售毛利率维持在 30% － 35 %，皇氏乳业同期

的销售毛利率维持在 40-45%。 

 

Figure 6  主要企业市场份额 Figure 7  酸奶市场市场份额 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

未来奶业的发展趋势 

未来液态奶的发展方向将是巴氏奶。巴氏奶的营养价值高，最大限度地

保留奶类原有的特质与风味。按照发达国家之前走过的奶业发展道路，



2009 年 12 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-4-

当乳品消费的整体基础形成之后，新鲜乳制品一定会进入到一个新的市

场增长期。巴氏奶在大部分国家中占有绝对优势，液态奶中巴氏奶所占

的比重远远高于常温奶。我国目前常温奶占液态奶的比重接近 70%， 常

温奶经过 10 年的高速发展后，增长速度已经放缓。随着消费升级，在

乳品消费的整体基础形成之后，新鲜乳制品将进入新的市场增长期。 

 

Figure 8 主要国家或地区巴氏奶和常温奶所占比重 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 9  巴氏杀菌奶和 UHT 灭菌奶的营养成份比例 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

全国奶业区域布局进一步优化。目前我国奶业区域格局为“北多南少”，

南方消费市场主要依靠北方常温奶产品长途运输供应解决。而新鲜乳制

品要求就地建设奶源基地和乳制品加工厂。对于南方奶业来说，水牛能

够适应南方地区高温高湿和雨水丰富的气候特点和利用当地丰富的粗

饲料资源（甘蔗稍、甘蔗尾叶以及农作物 秸秆），饲养奶水牛将是南方

奶业发展的突破口。水牛奶营养价值要高于荷斯坦牛奶，加之口感突出

等特点，其价格也高于荷斯坦牛奶。在意大利，水牛奶的价格是荷斯坦

牛奶的 3 倍，前者每千克 1 美元，后者 0.3 美元。而公司水牛奶产品

平均价格是荷斯坦牛奶的 1.5 倍。全球牛奶、水牛奶和其他奶类的比例

约为 28：4：1，我国水牛奶的比例不到 3%，水牛奶具有较大的发展潜

力。 
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Figure 10  水牛奶营养价值高于一般牛奶 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

基地型乳品企业和城市型乳品企业将长期共存、共同发展。我国消费多

元化的长期存在，决定了常温奶与低温奶将共同发展，基地型乳品企业

和城市型乳品企业将长期共存下去。基地型乳品企业背靠北方草原奶

源，但远离城市消费市场，产品以常温奶为主。其特点是追求产品销量

和市场份额，以向外扩张作为企业的第一要务。城市型乳品企业指接近

消费市场，依靠大中城市的周边奶源，产品以低温奶为主，其特点是以

追求利润率为首要目标，采用渐进式拓展策略。 

 

公司主营业务分析 

 

公司水牛奶产销量居全国首位（占比 38.50%），是国内水牛奶行业的龙

头企业。作为广西最大的乳制品生产和销售的龙头企业，巴氏奶产销量

占广西地区的 62.67%。 

 

Figure 11  公司水牛奶、巴氏奶市场占有率 Figure 12  公司液体奶在广西地区的占有率 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

近年来，公司营业收入、净利润保持持续快速的增长。营业收入 2007 年

度 、2008 年度和 2009 年 1-6 月分别较上年同期增长 40.2%、23.04%

和 12.64%；其中乳制品收入 07、08 年同比增长 57.49%、37.73%。净利

润同比增长 10.59%、21.62%和 39.52%。综合毛利率维持在 40%以上，远

高于伊利股份（35.4%）和蒙牛乳业（26.72%）和同样是以巴氏奶、酸

牛奶为主的光明乳业（37.81%）。 
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Figure 13  收入和利润变化 Figure 14  毛利率变化 
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资料来源：公司招股意向书、世纪证券 资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

公司市场定位和市场营销策略取得成效。作为城市型乳品企业，公司以

新鲜的巴氏杀菌奶的送奶到户作为基本业务，使这一占公司乳制品收入

约 50% 的主营业务平均每年按照近 40% 的速度增长。广西鲜乳制品消

费量低于全国平均水平，增长速度很快，近年增幅将近 50% ，公司致力

于深挖广西市场，满足其快速增长的乳品消费巨大需求。 

 

Figure 15  分产品毛利率变化 
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资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

公司水牛奶产业化得到大力发展。公司作为全国最大的水牛奶生产企业

和产业化研发基地，通过自建、合作奶牛养殖基地、在奶水牛集中区域

建原料奶收购站等多种方式提高了原料奶的集约化采集程度，水牛奶业

务收入 2007 -2008 年度分别实现了 102.75%和 26.57% 的增长，快于行

业平均水平。 

 

果奶业务增长迅速。公司利用广西盛产南方特色水果的优势，以高品质

特色奶产品切入常温奶市场并向区外拓展。果奶产品推出后迅速获得市

场认可，2006- 2008 年分别实现 266.48% 、197.05% 、33.87%的增长。 
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公司竞争力分析 

 

与全国性的乳业巨头们相比，公司的竞争优势主要体现在产品结构的差

异化以及与产品相联系的奶源基地的掌控方面。而作为区域性品牌的城 

市型乳品企业，其在区域市场占有率、区域品牌知名度和产品结构、奶

源控制、营销网络销售渠道、客户资源等方面与直接竞争对手如童乐乳

业、石埠乳业等相比具有明显的竞争优势。 

 

差异化的产品结构。公司制定了差异化产品策略，以巴氏奶为主导，通

过营养价值高的水牛奶、南方特色鲜明的果奶和具有益生作用的发酵型

酸奶等特色产品迅速占领广西市场，有效避免与伊利股份、蒙牛乳业等

以荷斯坦牛奶常温奶为主导的大型企业的正面竞争，构成独特的产品竞

争优势。 

 

奶源资源优势。公司坚持走农业产业化发展道路，通过自建基地和合作

基地的模式保证原料奶供应，公司自建（合作）荷斯坦奶牛基地、奶水

牛基地已达 14 个，日平均收购荷斯坦鲜牛奶量 62.66 吨和鲜水牛奶量

21.27 吨。公司对营养价值更高的水牛奶奶源的控制是公司真正的核心

竞争力所在。  

 

良好的品牌形象、领先的技术水平、完善的营销网络。 

公司成立之初就把目标锁定于高档消费群体，多年的品牌的宣传、质量

保证及经营积累，公司的乳制品在广西具有较强的品牌优势，市场价格

普遍高于市场同类产品。低温产品在重点城市酒楼、饭店等高端市场基

本处于垄断地位，且在商超、专卖店等普通渠道建立了稳定的优势。在

广西当地，公司是产品的种类创新和价格的标杆，当地其他乳品企业通

常采取跟随战略。 

 

竞争劣势：生产规模偏小、品牌在全国范围缺乏知名度。 

 

募集资金投向分析 

 

公司发行募集资金投资于以下五个项目： 

① 液态奶深加工 4.5 万吨产能扩大项目；② 来宾年产 2 万吨液态奶

加工项目；③ 奶牛养殖示范推广项目；④ 营销网络建设项目；⑤ 研

发中心扩建项目。募集资金投资项目共需投资总额 24,985.56 万元。 
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按照募投计划，在新增 6.5 万吨产能达产后，公司产能将达到 11.5 万

吨；同时将新建养牛基地 2 个，自有存栏奶牛 2000 头；新增 180 家专

卖店和 45 家奶品投递站，设立广州、昆明和贵阳分公司。 

 

从公司募集资金的投向来看，公司看好未来我国乳品行业特别是广西地

区未来乳品行业的发展。在扩大产能和提高销售能力的同时建设养殖基

地，以及加强公司的研发实力，全方位提高公司的核心竞争力，进一步

巩固公司在广西的龙头地位，同时借机向周边市场扩张。  

 

Figure 16  募集资金投向 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

盈利预测 

 

基于公司目前的产能拓展、渠道建设等一系列运营方面的规划以及奶制

品未来的价格走势，预测未来公司的产能、产量、销量、均价、收入和

毛利率等指标。  

 

Figure 17  主要产品预测 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

荷斯坦牛奶           

销量（吨） 19885 25275 28903 36000 46000

销售均价（元/吨） 4917 5644 6096 6500 6840

销售收入（万元） 9777 14265 17619 23400 31464

毛利率（%） 40.70 37.82 40.50 39.00 38.00

     

水牛奶     

销量（吨） 8468 10239 12261 18000 27000

销售均价（元/吨） 7497 7847 9260 9538 9824

销售收入（万元） 6348 8035 11354 17168 26525

毛利率（%） 51.75 47.50 46.00 45.00 44.00
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果奶     

销量（吨） 4011 4736 5414 6497 7796

销售均价（元/吨） 5933 6727 6929 7276 7421

销售收入（万元） 2380 3186 3751 4727 5785

毛利率（%） 36.37 32.41 33.00 32.00 32.00

            

销售总量（万方） 32364.00 40250.00 46578.00 60497.00 80796.00

均价（元/方） 4982.67 5540.31 6220.31 6705.85 7177.19

销售总收入（万

元） 
16126 22300 28973 40568 57989

均毛利率（%） 43.93 40.19 41.55 40.54 39.95 
资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 18  盈利预测 

项目(单位：百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业利润  

营业收入 209 257 327 453 638

减：营业成本 126 154 191 269 383

减：营业税金及附加 1 2 3 3 4

减：营业费用 36 44 56 78 110

减：管理费用 11 18 22 31 44

减：财务费用 6 7 9 2 3

加：投资净收益 0 1 1 1 1

   加：其他 0 0 0 0 0

营业利润 29 33 47 71 94

二、利润总额  

加：营业外收入 6 5 6 6 6

减：营业外支出 1 1 1 1 1

   加：其他 0 0 0 0 0

利润总额 33 38 52 76 100

三、净利润  

减：所得税 3 1 4 8 10

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

净利润 30 37 49 68 90

四、归属于母公司所有者净利

润  

减：少数股东损益 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 30 37 49 68 90

五、股利分配      

总股本 80 80 107 107 107

PS(摊薄、元) 0.28 0.34 0.46 0.64 0.84 
资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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风险因素分析 

 

食品质量安全的风险。由于公司产品面对最终消费者，因此有效的质量

管理系统是公司的生命线。未来任何质量管理的问题不但会使公司面临

赔偿的风险，而且还将直接损害公司产品的信誉度和市场形象，进而影

响产品的销售。 

 

疫病的风险。中国内地若大规模爆发任何牛类疫病，消费者可能会担心

乳制品的质量问题，并直接影响到对乳制品的购买量。此外，有关该类

事件的负面报道，不论是否属实，也都会影响消费者对乳制品的购买，

对公司乃至整个行业的经营都会产生一定的影响。原材料价格波动的风

险。公司所用的主要原材料为原奶、白糖以及各种包装物，其中原料奶

在 2009 年 1-6 月所占生产成本的比重为 59.43%， 而上半年荷斯坦

原料奶的平均价格比上年同期上涨了 5.31%，而水牛奶上涨了 15.77%，

因此公司存在原材料价格波动的风险。 

 

市场竞争的风险。未来基地型乳企于城市型乳企将长期共存、共同发展，

南方奶业特别是水牛奶产业面临良好的发展机遇。但公司可能因生产规

模偏小，如果公司未能抓住机遇，不能迅速扩产扩大产品销量，将会对

公司未来的盈利能力和发展潜力带来不利影响，因此存在市场竞争的风

险。 

 

估值及投资评级 

 

合理估值区间为 25 元-30 元，对应 10 年的 PE 水平为 39.1-46.9 倍。

同行业可比公司 09 年和 10 年的平均估值水平为 54.57 倍和 36.38 倍。

考虑到公司作为上市新股，成长性较好，股本扩张能力较强，其合理估

值区间应为 25 元-30 元，对应 2010 年 PE 水平为 39.1-46.9 倍。 

 

Figure 19  可比上市公司估值比较 

EPS PE 

代码 公司 
2009 2010 2009 2010

股价 

600887 *ST 伊利 0.85 1.02 29.99 24.99 25.49

600597 光明乳业 0.15 0.19 59.73 47.16 8.96

600429 三元股份 0.10 0.20 74.00 37.00 7.40

平均   0.37 0.47 54.57 36.38 13.95

02329 皇氏乳业 0.46 0.64  
 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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