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要点： 

 公司介绍：公司已经形成大品牌光明和二线品牌比较完备的

体系，涵盖从大众到高端。组织结构上新鲜产品划分四个大

区，UHT 奶成立专门的事业部负责全国业务的推广。公司历

史上定位于城市型乳企，公司０７年确定聚焦新鲜、突破常

温的发展策略，近几年 UHT 奶带动公司收入增速提升。 

 主营业务分析： 液态奶中的巴士奶和酸奶在华东地区占据

优势地位，UHT 奶是 07 年开始大力发展的产品，带动整体收

入增速提升，未来的规模和占比将继续提高。奶粉占比较小，

发展薄弱，销售主要在上海周边地区。华东地区经营最好，

实现了总收入的 70%和净利润的 297%。 

 UHT 奶将带动未来收入增长：鲜奶和酸奶的扩张依赖于冷链

建设，资金需求量大，UHT 奶较容易实现地区突破，将是收

入增长较快的业务；鲜奶和酸奶在华东地区已实现较高的市

场占有率，未来增速较缓慢。公司未来收入的增长主要依靠

UHT 奶。 

 以大华东地区为销售重点，进行扩张和辐射：目前重点在大

华东地区，即在上海江浙之外，加入福建、山东、江西、安

徽，进行扩张和辐射。以前有较多的央视广告，现在比较有

针对性，以华东地区为主。 

 优势地区和产品具备提价能力应对成本压力：公司在优势地

区和优势产品上有提价能力，鲜奶提价能力较高，华东地区

提价能力较高。目前成本的压力对于所有的乳制品企业都存

在，通胀预期下其他原材料也会涨。公司可以借助行业性的

提价，以及优势区域和优势产品上的涨价来转移部分成本压

力。 

 股权激励是公司未来增长的主要驱动力：光明乳业 2009 年

的收入增速为 7.94%，该激励计划设定的 20%的收入增速高于

行业增速，也高于公司过去低于 10%的收入增速，将成为公

司未来几年增长的主要驱动因素。 

 盈利预测和投资评级：预计公司10年和11年分别实现

EPS0.19和0.23元，对应PE分别为43.6倍和35倍，给予中性的

投资评级。 
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1、公司介绍 

1.1、品牌体系完善，涵盖大众到高端 

公司已经形成大品牌光明和二线品牌比较完备的体系，涵盖从大众到

高端。 

新鲜奶有光明、优倍、质优三个品牌。优倍和致优两个新品，目前只

在上海有售，优倍是自有牧场概念、奶源恒定，致优不仅奶源恒定，采取

陶瓷膜过滤的工艺。另外上海地区还有三等低端奶。  

酸奶有 AB100 和畅优系列；UHT 奶有光明和优加，以及儿童牛奶；奶粉

有光明和优幼。 

1.2、根据产品和地区划分事业部 

目前有华东事业部、华南事业部、华中事业部、华北事业部从事新鲜

产品，包括鲜奶和酸奶的生产和销售。华东事业部做的最好，是目前主要

的盈利来源， 

常温事业部负责 UHT 奶，不分地区，有四个分厂，黑龙江、成都、北

京和德州。 

相关事业部包括工业原料（奶粉）、奶牛事业部、创作事业部（创业投

资概念，负责奶酪和果汁）和物流事业部。 

1.3、未来发展定位－聚焦新鲜、突破常温 

公司历史上定位于城市型乳企，在上海及华东地区以新鲜奶为主，在

上海及华东地区的鲜奶和酸奶市场占据优势地位。我国奶源分部极不均衡，

UHT奶常温运输，因为运输半径不受限制扩张速度快，符合我国乳制品行业

的现状。公司０７年确定聚焦新鲜、突破常温的发展策略，近几年UHT奶带

动公司收入增速提升。 

 

 2、主营业务分析 

 

2.1、新鲜产品占据优势地位， UHT 奶占比逐渐提高 

 



 

 

3 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
 

图 1、光明乳业销售收入及同比增速情况  图 2、2009 年光明乳业主营业务构成情况 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

09 年 77.18 亿元收入中，巴士奶占到 18%，酸奶 30%，UHT39%，其他包

括奶粉、奶酪、牧业、果汁等，占比在 13%。 

液态奶产品结构较好，巴士奶和酸奶占比较高，这部分产品毛利率高，

符合城市型乳企的发展方向和消费升级的大方向。 

UHT 奶是 07 年开始大力发展的产品，带动整体收入增速提升。09 年 39%

的销售占比，未来的规模和占比将继续提高。 

奶粉占比较小，发展薄弱，因品牌和档次较弱，销售主要在上海周边

地区。 
 

2.2、华东地区是主要的收入和利润来源 

图 3、2009 年光明乳业各事业部销售收入情况  图 4、2009 年光明乳业各事业部净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

公司主要的收入来自于华东事业部和常温事业部，剔除分部间交易，

分别贡献了 09 年收入的 48.41%和 29.33%，而常温奶有 70%收入是在华东地
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区销售，因此华东地区总的实现了总收入的 70%；主要的利润来源是华东事

业部,贡献了净利润的 297%。 
 

2.3. 以直销为主公司毛利率和销售费用率高于行业 

图 5、伊利股份和光明乳业毛利率对比  图 6、伊利股份和光明乳业销售费用率对比 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

光明乳业目前是三种销售渠道：上海华东送奶上门渠道；UHT 奶自身销

售渠道不能够达到的地方，借助经销商渠道；鲜奶和酸奶依靠公司的冷链

系统进行直销。 

由于光明乳业的巴士奶和酸奶的占比较高，而这部分产品的毛利率高，

所以公司的综合毛利率较高，而这部分产品对于保质期和运输的要求较高，

公司全部采取直销的模式。总体来说，公司更多依赖自己而不是经销商，

所以毛利率和销售费用率均高于同行业公司伊利股份。 

目前公司的 UHT 业务在自身销售渠道不能够覆盖的地方，借助于经销

商的力量。随着 UHT 奶的扩张和经销商渠道占比的提高，销售费用率理应

有下降的空间。UHT 奶过去在华东地区的二三线城市和发达农村获得了快速

增长，但未来的增速更多来自于渠道做深做细，但是这意味着成本的提升，

公司的销售费用率难以下降。 

 
 

3、未来成长性分析 

 

3.1、UHT 奶将带动未来收入增长 

公司 07 年定位于“聚焦新鲜，突破常温”，开始发展 UHT 奶。UHT 奶产

品保质期长，不需要冷连运输，如果销售渠道搭建好了，增速较快。以前
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重视不足，成为公司短板，07 年做为突破提出，经营结果增速较快，09 年

增长 25%。 

 
图 7、UHT 奶收入增长和盈利改善情况（单位：亿元）  图 8、新鲜业务收入增长和盈利改善情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

鲜奶因为需要当地生产当地消费，须冷链运输，保质期一般为 7 天，

500 公里的运输半径，适合大中型城市消费，拓展需要较大的资金投入而速

度较慢。光明乳业占据上海鲜奶市场 80%的市场份额，09 年稍微有增长。 

酸奶受三聚氰胺事件影响，增速下降。09 年增长 5%，10 年增长或有提

高，还是未来的发展重点。 

总体而言，鲜奶和酸奶的扩张依赖于冷链建设，资金需求量大，UHT

奶较容易实现地区突破，将是收入增长较快的业务；鲜奶和酸奶在华东地

区已实现较高的市场占有率，未来增速较缓慢。公司未来收入的增长主要

依靠 UHT 奶。 

奶粉是非常薄弱的一个方面，有空缺需要去发展，公司或许以后在这

方面有大的动作，09 年占比 5-6%，10 年是翻番的预算，但是基数小。主要

在上海周边销售，上海市场主要被洋奶粉占领。 

 

3.2、以大华东地区为销售重点，进行扩张和辐射 
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图 9、华东地区收入和净利率情况（单位：亿元）  图 10、华北地区收入和净利率情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 
图 11、华中地区收入和净利率情况（单位：亿元）  图 12、华南地区收入和净利率情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

从新鲜产品四个事业部的经营情况来看，优势区域华东地区经营最好，

09 年取得 10%的收入增速和 38.29%的利润增速；潜在的销售区域中华中的

量最大，华南和华北都不大。华北地区竞争激励，09 年收入下降 16%；华

中地区实现 7.08%的收入增速，华南实现 5.38%的收入增速。 

目前重点在大华东地区，即在上海江浙之外，加入福建、山东、江西、

安徽，进行扩张和辐射。以前有较多的央视广告，现在比较有针对性，以

华东地区为主。 

 

4. 优势地区和产品具备提价能力应对成本压力 

原料奶一直在波动，上一次高点在 08 年一月份，受三聚氰胺事件影响

下跌，09 年上半年最低，下半年开始上涨，现在来看涨了很多，往后看成

本压力会一直存在。 
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全国原奶价格呈梯度，往南走比较高。上海地区原奶质量好，价格较

高，有政府指导价格，目前是 3.38 元，实际收购价格在指导价格上下浮动，

这个价格远高于全国原奶平均收购价格。 

09 年下半年以来原奶价格上涨幅度在 20%以上，而全国的鲜奶平均零

售价格基本没有上涨。公司在优势地区和优势产品上有提价能力，鲜奶提

价能力较高，华东地区提价能力较高。乳品行业在 08 年的成本压力下进行

了行业性的提价，目前成本的压力对于所有的乳制品企业都存在，通胀预

期下其他原材料也会涨。公司可以借助行业性的提价，以及优势区域和优

势产品上的涨价来转移部分成本压力。 

 
图 3、主要原奶产区原奶平均价格（元/公斤）  图 4、2008 年以来鲜奶平均零售价格（元/公斤） 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

 

5. 股权激励是公司未来增长的主要驱动力 

光明乳业是大光明集团下面首家实施股权激励的企业，因为蒙牛和伊

利都做了，而光明乳业这几年的增速的确是比较慢，需要最迫切。 

公司制定了向公司高级管理人员、公司中层管理人员及子公司高管总

数约为104人，实施总数为840.81万股的限制性股票激励计划。 

 

表 1：激励对象获授限制性股票数量 

姓名 职务 人数 

获授限制性

股票数量（万

股） 

占限制性股

票总量比例 

占公司股本

比例 

郭本恒 总经理 1 27.19 3.23% 0.03% 

梁永平 副总经理 1 22.1 2.63% 0.02% 

朱建毅 董事会秘书 1 16.22 1.93% 0.02% 

董宗泊 财务总监 1 14.03 1.67% 0.01% 
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其他 

中层管理人

员，营销、技

术及管理骨

干 

100 701.27 83.40% 0.67% 

预留   104 60 7.14% 0.06% 

合计     840.81 100.00% 0.81% 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

表 2：限制性股票激励计划条款 

  授予条件 

第一个解锁期

2012（40%，336

万股） 

第二个解锁期

2013（30%,252

万股） 

第三个解锁期

2014（30%,252

万股） 

单位：亿元 2009 2010 2011 2012 2013 

营业收入 79 94.8 113.76 136.51 158.42 

净利润 1.2 1.9 2.28 2.73 3.17 

净资产收益率 4.30% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

扣除非经常性损

益的净利润占净

利润的比重 

75.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

 

图 3、液体乳及乳制品制造主营业务收入累计同比增长情况  图 4、液体乳和乳制品产量累计同比增长情况 

 

 

 

数据来源：公司年报 长城证券研究所  数据来源：公司年报 长城证券研究所 

 

从限制性股票激励计划的解锁条件看，其隐含的销售收入年复合增长

率20%，剔除非经常性损益的销售净利率达到2%，净资产收益率达到8%。 

2007年液体乳和乳制品的累计产量增速在20%左右，08年9月的三聚氰

胺事件使得产量出现付增长，2009年逐渐恢复，全年增长13.49%和12.88％。

截至2010年5月液体乳和乳制品的累计产量增速分别为9.83%和9.53%，预计

全年液体乳和乳制品产量增速将维持在10％。从2007年开始液体乳及乳制
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品的主营业务收入增速超过产量增速，2009年收入增速为13.57%，而产量

增速为10%，2010年截至2月份，收入增速为18.63%，远超产量8%不到的增

速水平。 

光明乳业 2009 年的收入增速为 7.94%，该激励计划设定的 20%的收入增

速高于行业增速，也高于公司过去低于 10%的收入增速，将成为公司未来几

年增长的主要驱动因素。 

 

6. 盈利预测和投资评级 

 

表３：销售预测表 

单位：万元 2009 2010 2011 

营业收入 794317.0  969066.7  1172570.7  

yoy 
 

22.00% 21.00% 

毛利率 37.55% 37.00% 37.00% 

销售费用率 31.12% 31.00% 31.00% 

管理费用率 3.46% 3.30% 3.20% 

数据来源：长城证券研究所 

 

预计公司10年和11年分别实现EPS0.19和0.23元，对应PE分别为43.6倍

和35倍，给予中性的投资评级。 
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3. 业绩预测   

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 

营业收入  794317 969067 1172571 

 

成长性 

     营业成本 496055 610512 738720 

 

 营业收入增长 7.9% 22.0% 21.0% 

  销售费用 247203 300411 363497 

 

 营业成本增长 0.1% 23.1% 21.0% 

  管理费用 27462 31979 37522 

 

 营业利润增长 -131.2% 48.6% 28.7% 

  财务费用 1843 332 121 

 

 利润总额增长 -159.4% 40.1% 24.4% 

投资净收益 252 0 0 

 

 净利润增长 -142.8% 59.3% 24.4% 

营业利润 15202 22594 29072 

 

盈利能力 

     营业外收支 3780 4000 4000 

 

 毛利率 37.5% 37.0% 37.0% 

利润总额 18982 26594 33072 

 

 销售净利率 1.5% 2.0% 2.1% 

  所得税 6137 6117 7607 

 

 ROE 5.6% 8.1% 9.1% 

  少数股东损益 599 962 1197 

 

 ROIC 8.6% 12.2% 16.5% 

净利润 12247 19515 24269 

 

营运效率 

   资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 31.1% 31.0% 31.0% 

流动资产 215733 272121 341581 

 

 管理费用/营业收入 3.5% 3.3% 3.2% 

  货币资金 92925 120049 157575 

 

 财务费用/营业收入 0.2% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 55285 67835 82080 

 

 投资收益/营业利润 1.7% 0.0% 0.0% 

  应收票据 276 336 407 

 

 所得税/利润总额 32.3% 23.0% 23.0% 

  存货 51886 64104 77566 

 

 应收帐款周转率 14.58 15.74 15.64 

非流动资产 196566 198509 197053 

 

 存货周转率 8.81 10.53 10.43 

  固定资产 153262 155475 154251 

 

  流动资产周转率 3.84 3.97 3.82 

资产总计 412299 470630 538634 

 

  总资产周转率 1.95 2.20 2.32 

流动负债 175632 212985 255024 

 

偿债能力 

     短期借款 12800 12800 12800 

 

 资产负债率 46.7% 48.8% 50.5% 

  应付款项 71294 87744 106170 

 

 流动比率 1.23 1.28 1.34 

非流动负债 16857 16857 16857 

 

 速动比率 0.93 0.98 1.04 

  长期借款 6737 6737 6737 

 

每股指标（元） 

   负债合计 192488 229842 271881 

 

 EPS 0.118 0.187 0.233 

股东权益 219810 240288 265753 

 

 每股净资产 2.11 2.31 2.55 

  股本 104189 104189 104189 

 

 每股经营现金流 0.45 0.50 0.60 

  留存收益 106478 125992 150261 

 

 每股经营现金/EPS 3.8 2.7 2.6 

 少数股东权益 9144 10106 11303 

 

估值 2009A 2010E 2011E 

负债和权益总计 412299 470130 537634 

 

 PE 69.4 43.6 35.0 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 1.70 1.07 0.86 

经营活动现金流 46510 52016 62526 

 

 PB 3.9 3.5 3.2 

 其中营运资本减少 12796 8089 10106 

 

 EV/EBITDA 20.00 18.56 15.39 

投资活动现金流 -11884 -24892 -25000 

 

 EV/SALES 1.11 0.91 0.75 

 其中资本支出 -24622 -25000 -25000 

 

 EV/IC 5.71 5.97 6.50 

融资活动现金流 -13480 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.73 1.04 1.39 

净现金总变化 21147 27123 37526    REP 7.87 5.76 4.66 
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