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事件： 

近日我们专程到黑牛食品总部汕头市与公司高管进行了交流，并参观了位于揭阳市的揭东奶粉生产基地， 

内容： 

1.双蛋白饮料增长迅猛，毛利率有望提升至 40% 

公司作为豆奶份额全国第二的行业新星，今年除了继续巩固和扩大豆奶粉和麦片市场外，将主推新产品“牛

奶+豆奶”的“双蛋白含乳饮料”（下称液态豆奶）。该产品以优化大豆蛋白和牛奶蛋白营养价值为取向，

以“双蛋动车”为主题，成为继哇哈哈“爽歪歪”之后深受儿童喜爱的含乳饮料品种，且其营养价值超过以

往任何一个单一的乳品饮料或果汁乳品饮料。今年公司以安徽为主要市场，另外在山东等市场有少量销售，

市场反应很好。根据我们的调研情况，目前安徽市场增长迅猛，预计全年销售额增速可达 100%-200%，接

近 1.5 亿元，由于公司大豆价格提前锁定从而成本基本锁定，毛利率有望从去年的 38%升至 40%左右，据

此简单测算，全年毛利可达 6000 万元左右。 

2.产能释放、销量全面增长几成定局 

公司主打产品黑牛豆奶、黑牛豆浆和麦片目前销售良好，特别是前两个产品供不应求。作为 2010 年 4 月上

市的中小板企业，公司 3 月底首次发行 3350 万股募集资金净额达到 85488.60 万元，主要用于豆奶粉技改

与扩产、双蛋白饮料和麦片扩产，预计建设期均为一年，10 年下半年就可总体达产 70%以上，液态豆奶产

能从 09 年的 19805 吨增至 39600 吨，增长 19750 吨，增幅近 100%，11 年完全达产后总产能达到 59400
吨，再增长 19800 吨或 50%；同时豆奶粉会从 09 年的 35090 吨增至 10 年的 41138 吨增长 17%、2011 年

再增至 59354 吨同比增长 44.3%；麦片也会有较大幅度的增长。未来公司将以现有的安徽、辽宁、山东、

四川、陕西等市场为重点进行不同程度的全国化市场开发，立志成为以大豆蛋白及含乳饮料市场龙头。 

表 1 2009-2011 年黑牛食品主要产品产能扩张情况 

产品 2009 2010E 2011E 主要分布 

豆奶粉（吨） 35090 41138 59354 广东、陕西和辽宁 

增速  17.2% 44.3%  

液态豆奶（吨） 19805 39600 58400 安徽、山东等 

增速  99.9% 47.5%  

麦片（吨） 8100 8100 12762 广东 

增速  0.0% 57.6%  

其他（吨） 2475 2475 2475 广东 

增速  0.0% 0.0%  

资料来源：东兴证券研究所根据公司招股说明书整理 
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3.公司高管勤奋团结，新近对安徽黑牛食品工业有限公司追加资本，显示对该公司业务拓展寄予更高期望 

在公司总部我们亲眼看到所有高管勤奋团结，情绪高涨，兢兢业业，特别是对公司各项业务尤其是双蛋饮料

产品充满信心，为了更好发展双蛋饮料业务，经常工作至深夜 2 点，邻人感动。最近在发展双蛋饮料方面有

两个突出举措——对全资子公司安徽省黑牛食品工业有限公司（下称安徽公司）连续两次增资，一是从原注

册资本 4000 万元，5 月 6 日召开公司第一届董事会 2010 年第三次临时会议审议通过增资 8000 万元，主

要用于募投项目安徽双蛋白液态豆奶一期工程；二是 5 月 13 日董事会第四次临时会议通过决议，追加注册

资本 3000 万元，用于偿还中国农业发展银行肥东县支行的银行贷款，决议已于 5 月 26 日经 10 年第一次临

时股东大会通过。至此，安徽公司注册资本增至 15000 万元。早先经公司第一届董事会 2010 年第三次临

时会议通过的《关于使用部分超募资金偿还银行贷款的议案》，以超募资金偿还银行贷款 10300 万元，本

次追加安徽公司注册资本 3000 万元亦全部用于偿还银行贷款。这两个举措表明至少传递出两个信息：一是

对于公司而言可以提高超募资金使用效率，降低财务费用；二是安徽公司扩大产能和业务规模之底气更足，

资源整合条件更好，市场开拓有更好的财力支撑。 

结论： 

目前正是天气转热致乳品饮料消费高峰季节，在公司卓有成效的管理体制、营销体系和产品独具营养价值等

因素综合作用下，我们从中性偏乐观角度，调升公司业绩预测，初步预计 2010-2012 年公司收入增速为 40%、

45%和 45%左右，净利润增速可达 51%、60%和 60%左右，EPS 约 0.76 元、1.23 元和 1.97 元，此前预测

为净利润增速 36.3%、59.1%和 22.3%，对应 EPS 为 0.69 元、1.09 元和 1.34 元，对 10 年和 12 年业绩增

速调升较大，分别达 15 个百分点和 38 个百分点。 

就公司合理定价看，尽管二级城市具有不确定性，但中小板行业目前估值重心仍为 50 倍 PE 左右，考虑到公

司处在发展向好的大豆蛋白饮品行业，募投后豆奶粉和麦片产能的扩大将弥补其供不应求的状态，以及双蛋

白液态豆奶有望成为公司强劲的新增长点，我们认为可以以 50 倍 PE 水平来测算其 2011 年股价约为 60 元

左右。因此，在前次关于公司二级市场定价报告基础上，我们将公司评级从“推荐”调升为强烈推荐。 

表 2 黑牛食品 2010-2012 年业绩预测表 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 
营业收入（百万元） 501.99 586.21 820.70 1,190.02 1,725.52 

增长率（%） 46.73% 16.78% 40.% 45% 450% 

净利润（百万元） 0.56 0.67 1.02 1.64 2.63 

增长率（%） 52.68% 19.39% 51.20% 60.95% 60.95% 

每股收益(元) 0.56 0.67 0.76 1.23 1.97 

净资产收益率（%） 30.26% 27.12% 28.48% 29.90% 31.39% 

PE - - 41.48 25.77 16.01  

PB - - 3.88 3.52 3.20  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


