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新疆地区最大的生鲜乳销售企业

——西部牧业新股询价定价分析报告
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本报告导读：

公司是新疆最大的生鲜乳销售企业，收入和利润主要来自外购生鲜乳销售，下游客户集中度很高，获得政府支持较多，业务稳定、利润较薄，低基数将带来不错的增长。

投资要点：

[Table_Summary]

公司是新疆最大的生鲜乳销售企业，并经营与之相配套的种畜良种繁育和饲料供应。09年收入2.67亿元，其中生鲜乳占80%。09年前五名客户收入占公司总收入的80%。控股股东石河子国资委主要从事实业投资，持有公司63%股权，农八师国资委是实际控制人。
公司指导农户科学养殖的模式符合行业发展趋势。预计乳品加工业对生鲜乳需求量将持续增长，但畜牧业因下游集中度提升而议价能力减弱。目前生鲜乳供给行业集中度低，未来格局向有利于公司方向发展。

外购生鲜乳销售收入占公司收入比例高，下游客户较为集中。过去三年，外购生鲜乳真实增速较低，而自产生鲜乳增速较快。外购生鲜乳占比的提升降低了公司毛利率，但公司分业务毛利率稳步提升。预计未来公司的自产生鲜乳增速较快，将提升公司毛利率。

公司的地缘优势明显，且受益于国家对西部地区的政策扶持以及兵团背景。但外购生鲜乳的利润率薄，对下游溢价能力弱，公司抗原奶价格波动能力弱。公司应该充分利用本次募集资金，大力发展主业，扩大规模。目前公司市场占有率仅15%，尽管是新疆最大的生鲜乳供应商，但其他众多小供应商若联合，将对公司的业务形成较大威胁。

公司的盈利能力和偿债能力正常，但应收账款周转率较低，一定程度反映了公司对下游乳品加工企业溢价能力较弱。2009年公司采购了大量的消耗性生物资产，导致存货周转率较低，经营性现金流为负。

本次募资投向的6000头高产奶牛标准化养殖基地和生鲜乳综合服务体系升级改造项目，预计公司可消化新增产量，提升公司毛利率。

风险：客户较为集中，新疆地区自然条件变化对畜牧业可能造成危害。

预计10-12年公司净利润增速为23.4%、23.3%、29.5%，按发行后股本EPS为0.32、0.4、0.51元。建议按10年业绩给予行业平均市盈率33-37倍，合理价值区间10.6-11.8元，合理询价区间8.4-9.5元。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

236
267

364

448

539

(+/-)%

264%
13%

36%

23%

20%

经营利润（EBIT）

23

29

33

40

53

(+/-)%

211%

29%

13%

21%

32%

净利润

23.52

30.45

37.58

46.33

60.00

(+/-)%

140%

29%

23%

23%

30%

每股净收益（元）

0.20

0.26

0.32

0.40

0.51

每股股利（元）

-

-

-

-

-

注：每股净收益按发行后的总股本计算

	[Table_Invest]

建议询价区间

8.40-9.50
上市首日定价区间
10.60-11.80
2010.08.05

[Table_Market]
发行上市资料

总股本（万股）

8,700

发行量（万股）

3,000

发行日期

2010.08.06

发行方式

网下询价,上网定价
保荐机构

预计上市日期

[Table_Balance]

发行前财务数据

每股净资产（元）

1.85

净资产收益率（%）

18.9%

资产负债率（%）

51.3%

[Table_Share]

主要股东和持股比例

石河子国有资产经营(集团)有限公司
63.05%
上海联创永宣创业投资企业
19.49%
新疆恒和源投资有限公司
10.44%
辛幸明
2.07%
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公司概况

新疆西部牧业股份有限公司前身为新疆西部牧业有限责任公司（以下简称“公司”），公司成立于2003年，由新疆天融投资（集团）有限公司和新疆西部大众（集团）有限公司共同出资设立。

公司主要从事生鲜乳供应，并配以种畜良种繁育和饲料供应。2009年公司实现营业收入2.67亿元，其中生鲜乳业务收入2.17亿元，日产生鲜乳250吨。公司是新疆地区最大的生鲜乳销售企业，其生鲜乳原料90%来自当地奶农、10%来自自有牧场，生鲜乳处理后主要销给伊利集团、旺旺集团等在当地的子公司，2009年前五名客户销售总额占公司营业收入的80%。

公司控股股东石河子国资委主要从事实业投资，目前持有公司63.05%股权。农八师国资委持有石河子国资委100%股权，是公司的实际控制人。

本次拟募集资金1.54亿元，公开发行不超过3000万股，占发行后总股本的25.6%，用于建设奶牛养殖基地建设、生鲜乳综合服务体系升级改造项目、以及牛羊良种繁育技术工程研究中心扩建项目。









图 1：公司股权结构图 
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数据来源：公司招股书、国泰君安证券

行业分析

公司拥有一整套的技术支持体系，为纳入该体系的奶牛养殖户提供专业服务。公司的核心业务是优质生鲜乳的供应，辅助业务是为纳入技术支持体系的奶牛养殖户提供种畜良种繁育和牧草饲料服务。

2009年公司收入的81%来自生鲜乳销售，其中90%是外购生鲜乳收入、10%是自有牧场生鲜乳销售收入。凡是纳入公司技术支持体系的奶牛养殖户生产的生鲜乳由公司统一对外销售，构成了公司的外购生鲜乳收入；公司自有牧场也有部分生鲜乳销售构成了自有生鲜乳收入。

公司的生鲜乳主要销往固定的几家企业，包括伊利集团、旺旺集团等，2009年前五大客户销售收入占公司营业收入的80%。

公司指导农户科学养殖的模式符合行业发展趋势

2008年9月“三聚氰胺”事件的直接诱因是奶源监管的缺失，深层次的原因是上游奶牛养殖效率低下，上下游间的利润分配不合理。

奶业产业链上，乳制品销售、奶品加工、奶牛养殖的投入比分别1:1.5:7.5，而利润之比为5.5:3.5:1。可见奶牛养殖与乳品加工利益分配不合理，乳品加工业过多地挤压了奶牛养殖的利润空间。

	图 2：我国奶业产业链各环节比例
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	数据来源：公司招股书，国泰君安证券


解决该困局的方法是规模化养殖和指导农户科学养殖。我国小规模经营的奶农（散养户）生产的牛奶约占市场供应总额的60%，集约化养殖的牛奶占市场供应总额的40%。由于奶牛养殖的投入高、效益周期较长，对管理运营和技术准备都有较高的要求，在我国在相当长一段时期内，乳制品企业大规模介入前端的奶牛养殖行业的可能性较小，集约化养殖与农户分散养殖并存的局面将长期存在。

目前，我国奶牛养殖户普遍缺乏有效的技术支持与服务，他们在奶牛购买、育种、饲养管理、挤奶、防疫等方面的技术匮乏，在购买饲料、冻精、兽药及奶牛健康等方面较为被动，在原奶销售方面更缺乏话语权。目前我国小规模养殖的奶牛单产水平较低，很多地区散养奶牛产奶量只有3吨/年。如能选用高产奶牛品种并采取科学饲喂，单产水平可达到6吨/年的水平。迫切需要这样的企业指导奶农科学饲养，提高原奶质量，并团结奶农提高原奶收购价格，公司指导农户科学养殖的模式符合行业发展趋势。
预计乳品加工业对生鲜乳需求量将持续增长

公司生鲜乳业务的盈利主要受到下游乳制品加工行业的影响。尽管2003年后乳制品产量增速开始下降，但除2008年外都保持了两位数以上的增速，2009年下半年开始国内液态乳产量增速逐渐回升，全年同比增速13.49%，2010年1-6月累计生产乳制品1000万吨，同比增长8.9%。从乳制品消费增长群体看，国内一线城市，如北京、上海、广州等地已经基本饱和，更多销量增长和乳制品企业的市场扩张将下沉至二、三线城市和乡镇。预计未来几年乳制品行业销量增速能保持在两位数以上，对上游生鲜乳的需求量将持续增长。

	图 3：我国液体乳累计产量及同比增速
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	数据来源：WIND ，国泰君安证券


畜牧业因下游集中度继续提升而议价能力减弱

乳制品行业集中度可能继续提升。目前液体乳及乳品制造业的前三位分别是蒙牛、伊利、光明。根据各企业公布的2009年营业收入计算的CR2为31%、CR3为36%，其中伊利蒙牛市场占有率分别为16%、15%，远高于第三名光明乳业，行业继续呈现蒙牛、伊利的双寡头垄断局面（根据蒙牛、伊利股份等多方的意见以及公开资料，蒙牛、伊利两家在液态奶市场的占有率实际合计是超过了50%）。从海外很多国家的市场集中度变化看，如2008年美国前三大乳企牛奶产量占全美的比例应该达到70%以上，我国乳制品市场集中度仍有上升空间。

表 1：四大乳类上市公司的市场占有率

	市场占有率
	2003 
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	2008 
	2009 

	伊利股份
	13%
	14%
	14%
	16%
	15%
	14%
	15%

	蒙牛乳业
	9%
	12%
	13%
	16%
	16%
	16%
	16%

	光明乳业
	13%
	11%
	8%
	7%
	6%
	5%
	5%

	三元股份
	3%
	2%
	1%
	1%
	1%
	1%
	1%

	CR2
	22%
	26%
	27%
	32%
	31%
	30%
	31%

	CR3
	34%
	36%
	35%
	39%
	38%
	35%
	36%


数据来源：国泰君安证券、上市公司公告、国家统计局

注1：2006-2009行业收入仅公布1-11月份累计，我们用该数据/11*12估算全年

注2：市场占有率=公司营业收入/液体乳及乳制品制造业主营业务收入

乳品加工行业集中度的提升进一步削弱了公司的溢价能力，加剧公司盈利波动性。公司收入的70%、利润的50%均来自外购原奶销售，即公司向纳入科学指导体系农户收购原奶，再通过自己的冷链物流运输给下游的乳品加工企业，赚取原奶收购的差价。2007-2009年外购生鲜乳业务毛利率分别为6%、9.55%、10.15%。对下游乳品加工企业而言，公司的溢价能力并不高，这从公司向下游企业销售生鲜乳的价格低于我国原奶主产区均价一定额可见；而对上游奶农而言，公司的收购价格不可能无限制压缩，毕竟奶农的利益是受到一定保护的。可见外购原奶销售业务的上下游利润压缩空间都不大，下游行业集中度的提升将进一步加剧公司盈利的波动性。

行业集中度低，未来格局向有利于公司方向发展

国家将新疆天山北坡作为奶牛业的重点发展区域，目前以石河子市为中心半经150 公里的范围内，已有加工企业近15家，每天的原奶供应量略低于2,000吨，而公司目前每天的供应奶量仅250-300吨。因此，我们推算公司产品的市场占有率约15%，当地除散养农户应该有其他规模化养殖企业与之竞争，但公司是新疆最大的养殖户，行业集中度偏低。

我们认为未来格局向有利于公司方向发展，主要原因是：1）外购鲜奶对前期的科学养殖技术提出较高要求，有一定的技术壁垒；2）前期的牛犊引进、繁殖、人力投入、饲料、牛舍搭建，以及后续的冷链、物流均需要大量的投入，且回报期较长，有一定的资金壁垒；3）行业对下游乳品加工企业的溢价能力较弱，导致行业资产周转率低、利润率薄。因此我们认为行业具有一定的壁垒、且盈利能力较低、投资回报期长，而公司在这方面具有先发优势，本次募集资金将继续扩大自有奶源建设，提升公司的市场占有率。

公司经营分析及前景探讨

外购生鲜乳销售收入占比高 客户集中度高

外购生鲜乳采集加工销售为主。2009年公司实现营业收入2.67亿元，其中外购生鲜乳、自购生鲜乳、饲料、牧草、种畜的营业收入分别为1.92、0.24、0.18、0.12、0.06亿元，占公司营业总收入的比例分别为72%、9%、7%、4%、2%。2009年公司生鲜乳总销量为9.11万吨，其中外购生鲜乳、自有牧场产出的生鲜乳销量分别为8.3、0.81万吨，占生鲜乳总销量的比例分别为91%、9%。

	图1：公司营业收入构成—分产品（2009年)
	图2：公司主要业务利润构成—分产品（2009年)

	[image: image8.emf]72%

9%

7%

4%

2%

5%

外购生鲜乳 自产生鲜乳

饲料 牧草收割及机耕

种畜销售 其他


	[image: image9.emf]49%

22%

14%

11%

1%

3%

外购生鲜乳 自产生鲜乳

饲料 牧草收割及机耕

种畜销售 其他



	数据来源：公司招股书、国泰君安证券
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前五名客户是收入来源。旺旺集团子公司、伊利集团子公司、新疆麦趣尔乳业有限责任公司、新疆花园乳业有限责任公司是公司的主要客户，2007-2009年，公司与之销售额占公司当年销售总额的比例分别为38.4%、82.9%、80.1%。








表 2：公司主要客户的销售金额及占比（2009年）
	
	销售金额

万元
	占当期销售总额的比例

	新疆乳旺乳业有限责任公司
	9167
	34.3%

	石河子伊利乳业有限责任公司
	7405
	27.7%

	新疆花园乳业有限责任公司
	3076
	11.5%

	新疆麦趣尔乳业有限责任公司
	1092
	4.1%

	乌鲁木齐伊利乳业有限责任公司
	657 
	2.5%


数据来源：公司招股书、国泰君安证券

外购生鲜乳真实增速较低 自产生鲜乳增速较快

2008、2009年，公司收入增速分别为262.5%、13.8%。收入的快速增长主要来自外购生鲜乳的增长，2008、2009年外购生鲜乳增速分别为701%、5%。

2006年，公司原从事的外购生鲜乳业务改由天源奶业经营，而此时天源奶业未并表，因此2007 年公司外购生鲜乳收入较低。2007年11月公司收购天源奶业剩余全部股权，2008年天源奶业全部并表，因此2008年公司外购生鲜乳收入大幅增长。2009年外购生鲜乳回归正常增速5%，增速较低。

2009年收入增长主要是因为随着公司集约化养殖规模扩大，奶牛存栏量不断增加，公司自产生鲜乳收入不断增长。

	图3：公司收入及同比增速 （2007-2009年)
	图4：公司分业务收入及增速（2007-2009年)
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外购生鲜乳占比提升降低毛利率 分业务毛利率稳步提升

2007-2009年，公司毛利率分别为19.2%、13.7%、14.9%。2008年毛利率较2007年大幅下降，主要原因是2008年天源奶业全部并表后，公司的外购生鲜乳收入利润比例提升，而外购生鲜乳毛利率远远低于自产生鲜乳。

分业务看，外购生鲜乳的毛利率逐年增加，2007-2009年分别为6%、9.55%、10.15%，自产生鲜乳的毛利率逐年增加，2007-2009年分别为27.97%、36.1%、35.79%。公司外购生鲜乳毛利主要是销售给下游乳企的价格与向养殖户收购鲜奶价格的差价，2007-2009年原奶价格不断增长，而公司外购毛利率的提升主要来自公司对上游奶农溢价能力的提升。

	图5：公司主要业务利润构成—分业务（2009年)
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未来自产生鲜乳比例增加，将提升公司毛利率

外购生鲜乳主要来自石河子当地纳入公司科学养殖体系的农户，目前公司有66个规模化奶站，未来有25家尚待纳入养殖体系，我们预计公司至少花费2-3年才能完成剩余20多家奶农的条件改善，再纳入公司养殖体系，预计未来2年公司的外购生鲜乳产量复合增速15%。

公司自产生鲜乳的质量高且稳定，因此售价高于外购生鲜乳0.1-0.2元/公斤，同时由于公司奶牛单产高于当地平均水平，生产成本低，因此公司的自产生鲜乳毛利率远高于外购生鲜乳。本次募集资金公司拟投资新建6000头自有奶牛养殖场，扩大自产生鲜乳比例，随着未来公司自产生鲜乳占比提升，公司毛利率将得以提升。

SWOT分析

优势一：地缘优势明显

新疆是我国三大牧区之一，饲草料资源丰富，全疆天然草场总面积5,139.77万公顷，占全国草场总面积约20%，居全国第二位，发展畜牧业具有得天独厚的区位优势。

新疆天山北坡是业内公认的全国最优质天然牧场之一，公司地处的石河子市位于天山北坡经济带的中心，优良的奶源基地吸引了伊利、娃哈哈、旺旺等多家知名乳制品生产企业在石河子市投资建厂，使石河子市成为了我国重要的奶业生产基地。优越的自然地理位置为公司业务的发展提供了良好的外部条件。
优势二：受益于国家对西部地区的政策扶持以及公司的兵团背景

公司地处新疆石河子市，位于天山北坡经济带中心，是西部大开发的受益者。2007-2009年，公司分别获得政府补助计54、144、404万元，分别占当期利润总额的6%、6%、13%，尽管该部分收入计入营业外收入，但有利于公司当期净利润的提升。

公司实际控制人农八师国资委资产主要分布于石河子附近，是新疆重要的棉花、粮食、甜菜重要生产来源。公司是农八师国资委旗下唯一的畜牧业上市公司，且农八师国资委保证其下属公司不与公司构成同业竞争，表明扶持公司做大的决心。从政府补贴明细看，农八师国资委在财政上对公司的各类补贴较多，保证公司发展过程中享有优惠的政策环境。

劣势一：外购生鲜乳的利润率薄、对下游溢价能力弱，抗原奶价格波动能力弱

公司对下游乳制品加工企业的原奶供应价格低于我国主产区原奶均价0.1元左右，说明公司对下游的议价能力弱。同时，2009年外购生鲜乳毛利率仅10%，远远低于自产生鲜乳36%的毛利率水平，利润较薄。我们分析公司抵抗原奶波动的能力较弱。

机会：抓住本次上市发行，大力发展主业，扩大规模，形成规模效应。

威胁：公司市场占有率仅15%，尽管是最大的生鲜乳供应商，但石河子当地其他众多小供应商若联合起来，将对公司的业务形成较大威胁。

财务分析

盈利能力高于上游农产品加工企业、低于下游乳制品加工业。与上游的农产品加工企业相比，公司净资产收益率较高，但与下游乳制品加工企业相比，公司盈利能力并不强。主要原因是乳业产业链上，畜牧业和乳制品加工业的投入是5:1，产出是2:7，下游溢价能力强。

	图6：公司净资产收益率 %（2009年)
	图7：公司毛利率%（2009年)
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偿债能力较强，资产负债偏高。公司偿债能力较农产品加工业和乳制品加工业强，但公司在资产负债率偏高，本次募集资金后将会有所下降。 

	图8：公司资产负债率%（2009年)
	图9：公司流动比率%（2009年)
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存货周转率和应收账款周转率较低。与农产品加工和乳制品加工企业相比，公司的周转率指标较差，一定程度反映了公司对下游乳品加工企业溢价能力较弱。此外，公司的存货周转率也较低，2007-2009年间均低于行业平均，主要原因是公司的存货中生物资产占比较高、且牛羊的单价高于其他种类的生物性资产，尤其2009年公司为扩大种群数量、采购了数量较大的消耗性生物资产。

	图10：公司存货周转率 次（2009年)
	图11：公司应收账款周转率 次（2009年)
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经营性现金流量质量偏低。2009年公司销售商提供劳务所得现金占营业收入比重为1，略低于行业平均。其中2009年公司经营性现金流为负数，主要原因2009年公司增加了大批低成本存货。

新疆地区农作物一年一熟，每年秋季为农作物收获季节，此时收购价格较低，其他季节收购价格则较高。2006年-2008 年，公司现金流相对紧张，公司在秋季无法完成充足的饲料原料储备，公司采取在不同季节分批采购的采购策略，采购成本较高。2008 年之后，随着公司生产规模的扩大以及引进战略投资者，公司获得了较多的银行融资后，于2009 年秋季集中批量采购饲料原材料，以降低采购成本。2009年末公司库存原材料为2,401.00万元，比2008年增加1,337.84万元。
	图12：公司经营性现金流 百万元（2009年)
	图13：公司销售所得现金流入/营业收入 倍（2009年)
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募集资金投向及分析

本次公司拟发行3000股A股普通股，募集资金主要用于建设6000头高产奶牛标准化养殖基地、生鲜乳综合服务体系升级改造，以及牛羊良种繁育技术工程研究中心扩建。

6000头高产奶牛标准化养殖基地和生鲜乳综合服务体系升级改造项目———新增产量可消化、公司毛利率将提升

2010-2012 年，该项目将新建高产奶牛标准化养殖基地3 个，建筑面积
78,864m2，新建标准化挤奶厅9座，面积2,970m2，以及其它配套设施。新存栏奶牛6,000头，其中能繁母牛4,200头，成年母牛单产量由项目前的7 吨提高到项目建成后的7.5吨。在新存栏6,000头奶牛中，公司拟自繁3,000头奶牛，外购3,000头奶牛，以上奶牛将在2010-2012 年分批到位。
目前，石河子周边地区的日生鲜乳加工能力为3,000 吨，其中新疆明旺乳业有限公司、新疆乳旺乳业有限公司生鲜乳日加工能力达300 吨，新疆麦趣尔集团有限责任公司液态奶的日加工能力约为100 吨，日处理200 吨的奶粉生产线正处于建设期，石河子伊利乳业有限责任公司大包基础奶粉生鲜乳日处理能力为300 吨，婴幼儿奶粉生鲜乳日处理能力为150 吨，新疆花园乳业有限责任公司日处理能力为150吨。

目前，公司每天的生鲜乳供应能力仅为300吨左右。公司本次建设的6,000 头高产奶牛标准化养殖基地建设项目和生鲜乳综合服务体系升级改造项目达产后，公司每天的生鲜乳供应能力将增加200-300 吨，仍无法满足石河子周边地区乳品加工企业的生产需要。

此外，由于该两个项目的产出为公司自有生鲜乳产品，毛利率高于外购生鲜乳，且经过生鲜乳综合服务体系升级改造后公司单头奶牛产奶量将提升，募集资金项目投产后公司的毛利率将进一步提升。
牛羊良种繁育技术工程研究中心扩建项目将提升公司的技术研究实力，更好地为主业服务。

表 3：公司本次募集资金投向的项目
	
	投资金额（万元）
	建设期（年）

	6000头高产奶牛标准化养殖基地建设
	9073
	2

	生鲜乳综合服务体系升级改造项目
	4115
	1

	牛、羊良种繁育技术工程研究中心扩建项目
	2170
	1

	合计
	15358
	


数据来源：公司招股书、国泰君安证券

盈利预测及投资建议

预计2010、2011、2012年公司收入增速分别为36.1%、23.2%、20.2%，净利润增速分别为23.4%、23.3%、29.5%，按发行后股本计算， EPS分别为0.32、0.4、0.51元。建议按2010业绩给予乳制品行业平均市盈率33-37倍，合理价值区间为10.56-11.84元，合理询价区间为8.4-9.5元。

风险

公司的客户十分集中，一旦主要客户与公司的合作出现问题，将会对公司业绩产生重大影响。

新疆地区自然条件较为恶劣，一旦发生雨雪、干旱天气，对公司的牲畜饲养将产生很大的危害。
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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