
 

 

 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 257  317  409  543  

（+/-） 23.04% 23.59% 28.98% 32.63% 

营业利润 33  47  64  87  

（+/-） 15.89% 41.49% 37.40% 34.88% 

归属于母公司的

净利润 
37  47  63  84  

（+/-） 21.62% 28.60% 34.12% 32.60% 

每股收益（元） 0.34  0.44  0.59  0.78  

发行市盈率（倍） 59  46  34  26  

     

 

 
 

发行日期/上市日期 2009.12.23/  

发行后总股本（万股） 10700 

发行股数（万股） 2700 

发行价格（元） 20.1 

发行市盈率（倍） 59 

发行动态市盈率（倍） 46 

行业滚动市盈率（倍） / 

第一大股东 黄嘉棣 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
56.85%/42.51% 

发行前每股净资产

（元） 

2.30 

发行前资产负债率 48.56% 
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 民营企业股权结构； 

 广西地区乳业龙头，全国水牛奶企业龙头； 

 聚焦广西，适度拓展周边市场； 

投资要点： 

 公司是民营企业，发起人和管理层持有绝大部分股份。发行

后，实际控制人黄嘉棣先生持股42.51%；张咸文先生持股

28.34%；管理层和核心技术人员合计持股2.8%。 

 广西地区乳业龙头。公司产品以巴氏奶为主，UHT奶为辅。

以巴氏奶销量计算，2007年公司在广西市场占有率高达

62.67%；以销售收入计算，2007年公司在广西市场份额为

43.43%；以液态奶销量计算，2007年公司液态奶销量占广西

市场总销量的比例为12.37%。 

 水牛奶和渠道是公司的两大特色。公司是全国水牛奶龙头企

业，2007年水牛奶全国市场占有率38.5%，是首家将巴氏水

牛奶出口到香港的内地企业。公司直销渠道占比高达50%以

上，送奶到户业务平均每年增长约40%，形成坚实的市场壁

垒。 

 聚焦广西市场，适度拓展周边省份市场。基于广西市场的巨

大成长空间，未来三年，公司主要精力仍然集中在广西。同

时，以水牛奶和果奶的UHT产品为主打，适度开拓广东、云

南、贵州等市场。 

 募集资金投向项目。公司拟向社会公开发行2700万股，募集

资金用于以下项目：液态奶深加工4.5万吨产能扩大项目、

来宾年产2万吨液态奶加工项目、奶牛养殖示范推广项目、

营销网络建设项目、研发中心扩建项目，合计需要资金2.5

亿元。募集资金主要用于扩大产能以及建设奶源基地。 

 盈利预测与评级。我们预计2009-2011年EPS分别为0.44元、

0.59元和0.78元，参考乳制品行业上市公司平均市盈率，考

虑到公司的高成长性，给予2010年35-40倍市盈率，合理价

位21元—24元之间。 

 风险提示。1）原料奶价格大幅上涨风险；2）食品安全等突

发事件；3）市场开拓风险；4）大盘系统性风险。 
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1. 广西乳制品行业概述 

1.1 广西市场基数低、增速快 

南方地区大多是城市型乳企，液态奶比重较高，在此，我们重点

关注液态奶产量。尽管南方地区奶源紧缺，但是因为集中了全国大部

分人口，其市场空间较大。因此，南方市场普遍体现出牛奶产量基数

低，增速块的特点。 

我们以广西周边的几个省份为例，其液态奶产量全国排名不高。

但是2009年前三季度液态奶产量增速，明显高于全国平均水平。其中，

前三季度广西地区液态奶产量5.65万吨，同比增长10.25%，增速高出

全国平均水平7.22个百分点。 

表 1：2009 年前三季度南方省份液体乳产量  单位：万吨、% 

 

产量 增速 产量全国排名 

全国 1212.73 3.03 

 四川 29.14 34.27 13 

重庆 7.80 20.97 23 

广东 24.60 19.76 15 

云南 20.71 16.66 17 

贵州 2.98 25.59 29 

广西 5.65 10.25 26 

海南 0.31 20.99 30 

数据来源：中国奶业协会、天相投顾整理 

2007年广西地区人均奶类占有量1.47千克，远低于全国人均占有

量27.57千克。与全国市场类似，广西地区城镇和农村消费水平相差较

大，2007年城镇居民人均乳制品消费量12.28千克，农村居民人均乳制

品消费量0.13千克。 

                             图 1：广西地区人均奶类占有量 
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数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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1.2 水牛奶简介                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

荷斯坦牛奶、水牛奶和羊奶是人类食用的乳与乳制品的三大来源。

水牛奶的化学成分与其他哺乳动物的奶相同，但其含量不一样其营养

价值要高于荷斯坦牛奶。水牛奶蛋白质、总干物质的含量，分别为普

通牛奶的1.6、1.7倍，其人体必需微量元素的含量也远高于普通牛奶。 

表 2：水牛奶、牛奶营养成分比较 

项目  水分(%) 脂肪(%) 蛋白质（%） 乳糖(%) 矿物质（%） 总干物质（%） 氨基酸（mg/100ml） 

       异亮氨酸 亮氨酸 赖氨酸 

水牛奶  78.04 11 5.3 4.8 0.86 21.96 314.49 574.06 403.61 

牛奶  87.3 3.75 3.4 4.75 0.8 12.7 243.75 371.25 300 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

2007年世界水牛奶占全部奶类的比例为12.52%。作为全球最大的

奶类生产国，印度水牛奶比重最高，2007年其水牛奶产量占奶类总产

量的56.85%。 

我国水牛奶的比重很小，只有不到0.5%，但是未来水牛奶的增速

将加快，一方面是基数小，最主要的是政府越来越重视南方奶水牛的

发展。 

2006年3月，根据农业部奶源基地的规划，南方奶水牛产区是全国

奶源基地的五大产区之一，未来将充分发挥区域内水牛资源优势，大

力发展奶水牛。2007年9月，国务院在促进奶业健康发展意见中指出，

南方地区要充分利用草山草坡养殖奶牛，重视奶水牛的发展，逐步扩

大加工能力，缓解奶业发展“北多南少”的矛盾。 

1.3 广西水牛奶全国领先 

占据南宁、玉林、来宾、崇左等水牛奶优势产区，再加上当地政

府大力支持水牛奶产业的发展，广西地区水牛奶产量一直在全国居于

领先地位。 

图 2：广西水牛奶产量全国占比  单位：%             图 3：广西奶水牛存栏数 
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数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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近年来，广西地区水牛奶占奶类的比例不断上升。2007年，广西

水牛奶产量占比26.31%，同比大幅提升18.53个百分点。 

图 4：广西地区奶类结构                                   图 5：2006 年广西地区奶牛存栏结构 
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广西普通牛奶占比 广西水牛奶占比
  

62.91%

37.09%

奶水牛占比 普通奶牛占比  
数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

2. 公司基本情况简介 

2.1 公司股权结构 

实际控制人黄嘉棣先生持股56.85%，发行后持股比例为42.51%；

张咸文先生发行后持股28.34%；由管理层和核心技术人员持股的广西

真牛资产经营有限公司，发行前持股比例3.75%，发行后持股2.8%。  

发起人和管理层持有公司股份的绝大部分，股权结构合理。发行

前的公司总股本为8000万股，拟发行股数2700万股，占发行后总股本

的25%。 

图 6：IPO 前公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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表 3：高管持股情况 

姓名 职务 发行前持股比例 发行后持股比例 持股性质 

黄嘉棣  董事长  56.85%   42.51% 直接 

张咸文  副董事长  37.90%   28.34% 直接 

何海晏  副总经理、董秘   0.79%   0.59% 通过真牛公司间接 

李仕坚  监事会主席   0.25%   0.19% 通过真牛公司间接 

谢秉锵  副总经理   0.06%   0.04% 通过真牛公司间接 

滕翠金  财务总监   0.06%   0.04% 通过真牛公司间接 

邵阿姣  核心技术人员   0.02%   0.015% 通过真牛公司间接 

孙宁  核心技术人员   0.01%   0.007% 通过真牛公司间接 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

2.2 下属子公司 

截至目前，公司拥有四家子公司，一家参股公司。四家子公司，

其中三家是奶源基地，一家是负责市场开拓的公司。募集资金到位后，

公司重点加强奶源基地建设，以及广西区内市场的拓展。 

表 4：控股及参股子公司 

单位：万元 成立时间 营业收入 净利润 简介 

上思皇氏乳业畜牧发展有限公司 2002-5-16 632.82 257.7 奶源基地之一，从事奶牛养殖 

广西皇氏甲天下农业生态开发有限公司 2005-11-15 0 -0.06 是未来发展的奶源基地之一 

广西皇氏甲天下奶水牛开发有限公司 2007-12-19 0 -29.4 是未来的奶牛养殖基地之一 

广西柳州皇氏甲天下乳业有限责任公司 2008-12-1 826.32 -155 从事柳州市场开发及销售 

广西海博出租汽车有限公司 2004-6-2 1711.68 368.2 公司仅持有 5%的股权 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

公司控股股东控制的其他企业有九家，涉及地产、水电等多种业

务。这些公司虽然成立多年，但是大多都没有开展实质性的业务，其

中六家公司的营业收入为零。公司表示，多数控股股东控制企业的设

立是历史原因，主要跟董事长的工作经历有管。公司未来仍将集中精

力于乳制品行业，其他业务维持现状，不予关注。 

2.3 广西地区乳业龙头 

公司产品系列是以荷斯坦牛奶、水牛奶为主要原料的巴氏杀菌奶、

酸奶、果奶、UHT 灭菌奶等各类液态乳制品和乳饮料。 

公司是广西最大的乳制品生产和销售企业，2005年-2007年公司巴

氏奶产销量均位居广西地区第一名，其中，2007年巴氏奶广西市场占

有率高达62.67%。以销售收入计算，2007年公司在广西地区市场份额

为43.43%；以液态奶销量计算，2007年公司液态奶销量占广西市场总

销量的比例为12.37%。 
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表 5：公司在广西市场占有率 

年 份  2005 年  2006 年  2007 年  

 广西巴氏奶产量（吨）  27,520 32,990 33,066 

 本公司巴氏奶产量（吨）  11,405 13,703 20,724 

 巴氏奶广西市场占有率（%）  41.44 41.53 62.67 

 广西本地乳品企业销售收入（亿元）  2.52 3.78 4.26 

 公司销售收入（亿元）  0.91 1.49 1.85 

 广西本地市场占有率（%）   36.11 39.42 43.43 

 广西液态奶总产量（吨）  45,300 99,500 262,100 

 本公司液态奶产量（吨）  15,230 20,548 32,423 

 广西整体市场占有率（%）   33.62 20.65 12.37 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

2005-2007年，公司液态奶销量市场份额下降，一方面是公司产品

结构以巴氏奶为主，UHT奶为辅；另一方面是公司仅依靠自身积累，规

模扩张滞后于广西消费需求。 

广西当地乳制品企业中，南宁童乐乳业、广西石埠乳业是公司的

主要竞争对手，但是这两家企业的销售规模仅占公司的9-10%，竞争实

力远远低于公司。 

2.4 全国水牛奶龙头 

公司水牛奶产销量居全国首位，2007年公司水牛奶产量8598吨，

占广西水牛奶产量的43.53%，占全国水牛奶总产量的38.5%。2008年公

司水牛奶产量达到10269吨，较2007年增长20.84%；2009年1-6月份水

牛奶产量达到5364.28吨。 

表 6：公司水牛奶市场占有率 

年 份 2005 年  2006 年  2007 年  

全国水牛奶产量（吨）  6,900 7,020 22,070 

公司水牛奶产量（吨）  2,721 4,082 8,498 

水牛奶广西市场占有率（%） 67.02 83.31 43.53 

水牛奶全国市场占有率（%）  39.43 58.15 38.5 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

公司水牛奶技术国内领先，拥有广西唯一的自治区级研发中心，

并发起和参与了国家水牛奶产品标准的制定。此外，公司是国内首家

将巴氏水牛奶产品出口到香港市场的企业，水牛奶产品质量得到市场

的广泛认可。 
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3. 产品结构&成长性 

我国乳制品行业，以基地型企业为主，UHT奶占据市场份额的绝大

部分。这主要是我国奶源大多集中于北方地区，远距离的冷链运输条

件成本太高，因此，保质期长的UHT奶迅猛发展。 

随着人们生活水平的提高，越来越重视乳制品的质量，新鲜、营

养的巴氏奶依托区域市场，成为乳制品行业新一轮发展的重要力量。

未来，UHT奶大多销往冷链条件不完善的农村地区，巴氏奶在其销售半

径内，以产品质量赢得市场占有率。 

表 7：巴氏奶、UHT 奶营养成分比较 

 

乳清蛋白含

量（%） 

蛋氨酸含

量（%） 

胱氨酸/ 半胱

氨酸含量（%） 

维生素 B12 

含量（%） 

维生素 C 

含量（%） 

叶酸含量

（%） 

维生素 B1 

含量（%） 

 原料奶  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

 巴氏杀菌奶  85.40 90.00 95.40 90.00 90.00 88.50 95.00 

 UHT 灭菌奶  27.60 66.00 66.00 69.90 68.40 64.80 64.80 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

表 8：主要国家巴氏奶比重 

国家或地区   巴氏奶比重（％） 常温奶比重（％） 

加拿大  99.9 0.1 

美国 99.7 0.3 

日本 99.3 0.7 

台湾地区 97.6 2.4 

澳大利亚  92.6 7.4 

中国 20～30 60～70 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

作为城市型乳品企业，公司产品以巴氏奶为主，UHT奶为辅。其主

要产品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

用的发酵型酸奶。 

图 7：公司巴氏奶比重  单位：% 

0 

20 

40 

60 

80 

2009年1-6月 2008年

巴氏奶 UHT灭菌奶
 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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3.1 公司收入结构和分布 

按照原料奶划分，2009年上半年荷斯坦牛奶、水牛奶和果奶的收

入占比分别为58.19%、34.27%和7.06%。相对于2008年底，荷斯坦牛奶、

水牛奶的比重都有所上升，果奶占比下降了5.35个百分点，主要是果

奶产能被挤占后产量降低。 

图 8：产品收入结构  单位：%       
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70

荷斯坦牛奶 水牛奶 果奶

2008年 2009年1-6月  

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

公司95%以上的收入来源于广西市场，产品系列齐全，区外市场主

要以水牛奶、果奶的UHT产品为主。2009年上半年，区外市场占比下降

了4.1个百分点，其中广东市场下降了3.3个百分点。 

我们认为，主要是以下两个原因：行业方面，三聚氰胺后乳制品

增速下滑，省外市场受到的冲击更明显；公司方面，三聚氰胺事件爆

发后，管理层及时调整了市场策略，提出了“何必东奔西走，放心奶

就在家门口” 的口号，提升省内市场品牌效应，占据了省内市场先机。 

图 9：收入广西区内分布  单位：%                       图 10：收入区外市场分布  单位：% 
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2008年 2009年1-6月
 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

未来三年，公司的主要精力仍将放在区内市场。南宁市场的占有

率较高，增速放缓，而桂林、柳州的市场空间较大，根据经济发达程

度，这两个城市的市场容量高于南宁。公司方面表示，如果深度开发
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桂林、柳州市场，达到和南宁一样的市场占有率，将带来翻番的业绩。 

同时，公司也加大了北海、玉林、梧州等区内二、三线市场的开

拓力度，成为公司新的增长来源。 

3.2 综合毛利率远高于行业 

按照原料奶划分，2009年上半年荷斯坦牛奶、水牛奶和果奶的收

入占比分别为58.19%、34.27%和7.06%。 

图 11：产品毛利结构  单位：% 
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60 

荷斯坦牛奶 水牛奶 果奶

2008年 2009年1-6月  
数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

公司果奶毛利率下降较大，原因是果味乳制品的市场竞争比较激

烈，公司难以保持长期的超额利润。同时，此类产品正处于市场拓展

期，公司也相应采取了一定的促销措施。 

图 12：分产品毛利率  单位：% 
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荷斯坦牛奶 水牛奶

 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

公司毛利率远高于竞争对手，主要是产品结构决定的。公司以巴

氏奶为主，同时，公司水牛奶的收入占比接近35%，水牛奶因其营养价

值高，定位于高端乳品，毛利率高于其他品类。 

 

 

 



 

 

12 诚信源于独立，专业创造价值  

    公 司研究 /新股 分析  

www.txsec.com 

图 13：行业内公司毛利率比较  单位：% 
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数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

3.3 公司近三年增长情况 

2006-2008年公司乳制品收入保持了较快增速，主要是占乳制品收

入50%的送奶到户业务，平均每年按照近40%的速度增长。公司加大了

市场推广力度，2006年-2008年度送奶到户数量分别达到18万户、28万

户和37万户，2009 年6月底达到了41.26万户。 

2009年上半年收入增速有所下降，一方面是水牛奶经历了06、07

年的超高速发展，增长势头放缓；另一方面是果奶同比下降。 

但是从上半年送奶到户的数量看出，乳制品的基本业务仍然保持

了较快发展。随着募集资金项目的投产，再加上广西乳制品市场的巨

大空间，预计公司将重回高速增长轨道。 

图 14：近三年收入及增速  单位：亿元                  图 15：近三年净利润及增速  单位：万元 
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数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

2009年上半年，果奶下降幅度较大，主要是公司相关产能优先安

排了需求量较大的红牛奶、黑牛奶等毛利率较高的营养奶以及学生奶

的生产，导致果奶产量有所降低。 
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图 16：分产品收入增速 
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数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

4. 公司竞争要素分析 

4.1 主要竞争对手 

公司成立之初，就以产品差异化作为其竞争优势。广西区内市场，

当地乳企规模较小，对公司的威胁不大；全国性龙头主打UHT奶，对公

司影响有限。区外市场，公司面临的竞争比较激烈，主要以特色产品

水牛奶、果奶进行市场推广。 

图 17：公司区内、区外竞争对手 

柳州三元天爱公司

广东燕塘乳业

深圳晨光乳业

贵阳三联乳业

昆明雪兰牛奶

大理东亚乳业

周边省份竞争对手

ST伊利 蒙牛乳业

桂林蒙牛公司

广西石埠乳业 南宁童乐乳业

皇氏乳业

广西自治区内市场竞争对手
 

数据来源：天相投顾整理 
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 图 18：区内竞争对手规模                    图 19：周边省份竞争对手规模 
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数据来源：天相投顾整理 

4.2 奶源壁垒 

公司原奶供给主要采取自建和合作基地的模式。公司目前拥有自

有奶牛养殖基地2个，合作奶牛养殖基地12个，共拥有奶源基地14个。

募集资金到位后，自有基地增加到5个，合作基地预计增加到16个，将

来拥有的奶源基地数量增加到21个。 

2009年6月底，公司自有和签约农户的奶牛数量20332头，原奶供

给率73.5%。同时，公司通过收集周边农户的原料奶，弥补自建基地和

合作基地在销售旺季供奶不足问题。 

根据募集资金项目，到2011年底，预计公司控制奶牛存栏数达到

41962头，其中自有奶牛存栏数8232头，签约农户奶牛存栏数33730头。 

表 7：公司原奶自给率 

  2006 2007 2008 2009 年 1-6 月 

控制存栏数 9521 14312 17742 20332 

自有存栏 1364 1777 2195 2290 

签约农户存栏 8157 12535 15547 18042 

自有存栏占控制存栏比率 14.33% 12.42% 12.37% 11.26% 

原料奶产量 14369.74 21263.08 27899.61 15316.36 

乳制品产能 25000 35000 50000 50000 

乳制品产量 20570.76 32422.56 40475.07 20837.5 

控制原奶供给率 69.86% 65.58% 68.93% 73.50% 

自有原奶供给率 24.70% 20.50% 19.21% 22.29% 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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4.3 直销渠道为主 

分产品看，低温巴氏瓶装奶的主要销售模式是送奶到户，也称封

闭式渠道，截至2009年6月底，公司每日送奶到户客户已经达到41.26

万户/日，在2010年以前，家庭配送水平将提升到50万户/日的水平。

销售渠道的差异化，尤其是瓶装奶配送渠道，有力的巩固了公司区域

市场的优势地位。 

分地区看，公司在南宁市区采用直销方式，在柳州、桂林、深圳

直销为主、经销为辅，其他城市和区域外市场采用经销模式。随着公

司未来三年重点拓展桂林、柳州，以及北海、玉林、梧州等二、三线

城市，直销渠道占比将有所下降。 

表 8：公司直销渠道占比 

  2006 2007 2008 2009 1-6 2010E 

直销销售比重 64.57% 53.15% 50.96% 52.21%   

瓶装奶订户：万户   28 37.28 41.26 50 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

4.4 公司竞争战略 

市场拓展方面： 

公司表示，未来三年，主要精力集中在广西市场，区外市场扩张

动作不大。一方面是广西乳制品消费基数低，增速快；另一方面，公

司在广西地区市场占有率不到50%，未来提升空间较大。 

公司在广西地区拥有足够的实力的时候，才有资本和精力开拓区

外市场，主打水牛和果奶UHT产品，进行水牛奶品牌和营养价值的宣传。 

所以，未来三年内，公司的成长空间主要受制于广西地区乳制品

市场的拓展、竞争、增长状况。 

产品方面： 

坚持巴氏奶为主、UHT奶为辅的产品结构，同时，加大特色产品水

牛奶、果奶的资源投放力度，巩固公司水牛奶的全国龙头地位。 

尤其是拓展区外市场时，走差异化产品路线，主打水牛奶、果奶

中的UHT产品。 
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5. 影响利润的重要因素 

5.1 原奶价格变动的影响 

2009年上半年，原料奶成本占比59.43%，包装物成本占比28.25%，

两者合计占到成本的将近90%。公司一般通过提高产品售价、改善产品

结构消化原奶上涨压力，同时，加快自有奶源基地建设，降低成本波

动风险。 

表 9：公司成本构成 

项目 2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 1-6 月  

直接人工（％）  2.14 1.67 1.58 1.73 

制造费用（％）  18.33 13.68 11.3 10.59 

直接材料（％）  79.53 84.65 87.12 87.68 

 其中：原料奶（％）  53.28 54.56 58.84 59.43 

 其中：包装物等（％）  26.25 30.09 28.28 28.25 

合计 100 100 100 100 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

表 10：原奶价格对荷斯坦牛奶毛利率的影响 

单位：% 2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 1-6 月   

原料奶价格涨幅  0.57 9.33 16.39 5.31 

单位成本涨幅   -2.64  20.38  1.22  

单位成本涨幅其它因素 

  

  

  

07 年销量大幅增长

28.99%，单位折旧费

用等固定成本下降 

UHT 牛奶销售比重增加

2.85 个百分点，使得产

品包装物成本上升 

上半年销量增长

10.84%，单位折旧费

用等固定成本下降 

荷斯坦单位价格涨幅 很小 很小 14.80  6.63  

荷斯坦毛利率 40.95 40.7 37.82 40.97 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

表 11：原奶价格对水牛奶毛利率的影响 

单位：% 2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 1-6 月   

水牛奶原料奶价格涨幅 0.87 1.44 19.74 15.77 

水牛奶单位价格涨幅     没有提价 16.68 

水牛奶毛利率 52.65 51.75 47.5 46.5 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

5.2 税收优惠和政府补贴的影响 

增值税方面，旗下公司销售自产鲜牛奶免缴增值税，公司生产销

售的纯鲜牛奶产品适用13%的增值税税率。公司生产销售的其他乳制品

适用17%的增值税税率。增值税政策短期内变动的可能性不大，因此，

我们主要讨论所得税优惠政策对公司的影响。 
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表 12：公司所得税优惠政策 

时间 税率 政策 

2008 年-2010 年 

  

7.50% 

  

享受国家西部大开发 15%税率以 

及“两免三减半”企业所得税优惠政策 

2008 年-2010 年 

  

免缴地方部分企业所得税 

  

广西壮族自治区人民政府关于促进广西

北部湾经济区开放开发的若干政策 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

公司所得税优惠政策的截止日都是2010年12月31日，后续不能确

定是否继续享受优惠政策。公司主业属于国家鼓励行业，并且作为广

西区农业产业化龙头企业，因技术创新等收到不同形式的政府补贴。

未来相关产业政策若发展调整，将引起净利润的波动。 

表 13：税收优惠&财政补贴对净利润的影响 

单位：万元 2006 2007 2008 2009 1-6 

税收优惠影响额 476.26 317.38 465.77 334.7 

占净利润比例 17.67% 10.44% 12.68% 16.36% 

财政补贴占净利润比例 41.85% 15.01% 14.43% 12.60% 

合计 59.52% 25.45% 27.11% 28.96% 

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

6. 募集资金投入项目 

公司拟向社会公开发行不超过2700万股，募集资金投向如下： 

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； 

上述五个项目需要资金合计约45986.63万元。 

表 14：募集资金投入项目简介 

项目 分产品 产能  募集资金投资额 概述 
   

液态奶 4.5 万吨深加工 水牛奶 2 7090.8 建设期 1.5 年，第二年下半年投产，当年

达产率 50%。第三年达产率 80%。第四年

达产率 100%。 
 

荷斯坦牛奶 1.5 
 

 
果奶 1 

 
来宾 2 万吨液态奶 水牛奶 0.5 3179.9 建设期 1.5 年，第二年投产，达产率 50%。

第三年达产率 100%。 
 

荷斯坦牛奶 1.5 
 

奶牛养殖示范推广 
  

6885.86 新建自有养殖基地 2 个，存栏数 2000 头 

营销网络建设 
  

3152 广西内建设专卖店、奶品投递站；广州、

昆明、贵阳设三家销售分公司 
    
研发中心扩建 

  
1940 

    
数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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7. 盈利预测与估值 

7.1 盈利预测 

我们假设，未来两年荷斯坦牛奶销量增速在25-30%，水牛奶销量

增速28%，果奶销量增速20%，销售均价波动幅度在3-5%之间。在此基

础上，按照摊薄后股本计算，我们预计2009-2011年EPS分别为0.44元、

0.59元和0.78元。 

7.2 估值分析 

我们采用相对估值法，主要从以下三个层面考虑：1）今年新上市

的消费类公司中，2010年平均PE在35倍左右；2）食品饮料类中小板公

司市盈率较高，2010年平均PE约为38倍（剔除高金食品）；3）A股市

场中的乳制品行业上市公司，2010年平均PE在35倍左右。 

结合公司的快速成长性、差异化竞争优势，综合考虑后，我们认

为2010年公司市盈率35-40倍比较合适，对应合理目标价位21元-24元。 

以中小板首日最大概率涨幅40%-50%计算，公司首日股票价格应在

30元左右，如果首日股票价格高于我们合理区间的上限，提醒投资者

注意相关风险。 

表 15：乳制品上市公司估值 

名称 当前股价 
EPS(元) PE 

2009E 2010E 2009 2010 

*ST 伊利 25.49 0.73 0.98 35  26  

光明乳业 8.96 0.17 0.2 53  45 

三元股份 7.4 0.15 0.21 49  35 

平均       46  35  

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

7.3 风险提示 

1）原料奶价格大幅上涨的风险； 

2）食品安全等突发事件风险； 

3）市场开拓风险； 

4）大盘系统性风险； 
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                        表 16：收入分项预测 

 
2007 2008 2009E 2010E 2011E  

产能 35000 50000 50000 82500 98000 

销量合计（吨） 32364  40250  20723  45855  58795  

荷斯坦 19885  25275  13858  30330  37912  

水牛 8468  10239  5364  11263  15768  

果奶 4011  4736  1501  4263  5115  

收入合计（万元） 18505  25487  14264  31583  42220  

荷斯坦 9777  14266  8340  18317  23584  

水牛 6348  8035  4912  10341  15057  

果奶 2380  3186  1012  2925  3580  

综合毛利率 43.9% 40.2% 41.5% 41.1% 42.3% 

荷斯坦 40.7% 37.8% 40.0% 39.0% 40.0% 

水牛 51.8% 47.5% 46.0% 46.0% 47.0% 

果奶 36.4% 32.4% 34.5% 34.0% 35.0% 

    数据来源：招股说明书、天相投顾整理 

                

表 17：皇氏乳业盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 20,869  25,677  31,733  40,930  54,286  

   增长率 40.15% 23.04% 23.59% 28.98% 32.63% 

减:营业成本 12,585  15,369  18,490  24,879  33,414  

   综合毛利率 39.69% 40.15% 41.46% 41.07% 42.27% 

   营业税金及附加 126  159  174  211  289  

   销售费用 3,636  4,410  5,369  7,389  10,303  

   管理费用 1,073  1,757  2,148  2,913  4,110  

   财务费用 639  739  790  84  289  

   期间费用率 25.63% 26.90% 26.30% 24.60% 25.40% 

   资产减值损失 (19) 28  40  40  40  

   投资收益 28  95  0  0  0  

营业利润 2,856  3,310  4,683  6,434  8,678  

   增长率 81.84% 15.89% 41.49% 37.40% 34.88% 

加:营业外收入 551  532  500  500  500  

减:营业外支出 110  69  50  50  50  

利润总额 3,297  3,772  5,133  6,884  9,128  

减:所得税费用 257  100  411  551  730  

净利润 0  0  0  0  0  

归属母公司所有者的净利润 3,040  3,672  4,722  6,333  8,398  

   增长率 10.59% 21.62% 28.60% 34.12% 32.60% 

少数股东损益 21  0 0  0  0  

每股收益 0.28  0.34  0.44  0.59  0.78  

数据来源：招股说明书、天相投顾整理 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


