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发力区域市场  探路核心市场 

事件描述 

皇氏乳业（002239.SZ）公布 2010 年中报，实现主营业务收入 1.81 亿，同比增 26.7%；扣除非经常损益后归属于母

公司净利润 2332 万，同比增 29.58%。扣除非经常性损益后 EPS 为 0.22 元，基本符合预期。 

事件评论 

第一， 发力区域市场；收入增长快于行业 

 区内市场增长快于全行业 

截至 2010 年 5 月，全国规模上液体乳和乳制品行业收入增速为 17.71%；公司 2010H 收入增速 26.7%，快于全国行

业水平。分季度看，2010Q2 收入增速 36.69%，环比 2010Q1 的增速 14.53%提高了 20 个百分点。 

 提价成为增长重要因素 

按照公司产能规划，2010H 产能增量不大，我们调研时了解的液态奶深加工 4.5 万吨产能技改项目，目前购进 3 条灌

装线，但由于厂房依然在整理而未贡献产能；此外，2010 年中期竣工的“来宾年产 2 万吨液态奶加工项目上半年效

益未达主要原因为生产调试影响生产所致”（2010H 财报，20 页）。综合而言，2010 年 2 季度开始的收入快速增长主

要原因公司应对原材料价格上涨采取的“调整产品结构和提价”措施。尤其是 5 月份开始上调巴氏奶价格 15%，是收

入增长的重要因素。 

 毛利率依然受损；但好于行业 

2010H 公司乳制品毛利率 39.47%，同比减少 2.94 个百分点。分季度看，2010Q2 综合毛利率 38.58%，同比下降 3.4

个百分点。并且这是在部分提价基础上的下降，显示上半年奶源涨价成为全行业困扰。 

不过截至 2010 年 5 月份，全行业毛利率仅 22.47%；2010Q1 伊利、光明、三元的毛利率分别为 32.15%、34.78%、

和 17.51%，皇氏乳业和黑牛食品的毛利率分别为 40%和 33.45%。区域性、差异化企业的毛利率优势是值得关注的

现象。 

我们认为皇氏乳业取得高毛利的原因包括：1）差异化产品的毛利优势；2）区域市场和送奶到户渠道的成本优势。其

中，水牛奶和热带果奶产品的高毛利更值得关注。 

第二， 战略思路清晰；探路全国核心城市 

阶段内深耕根据地市场，同时探路高端的水牛奶全国市场；待 2012 年奶水牛原料供应到位后着力于水牛奶产品，是

我们理解的皇氏乳业阶段战略。 
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 战略思路清晰：区内全渠道覆盖 

报告期内，公司对区内市场的多渠道拓展值得关注：在传统的以送奶到户为渠道特征的南方奶市场，“成功开发中移动、

中石化等大型客户，推行诸如几分兑奖、加油站布点分销等新的销售模式”；同时，“外埠市场通过实行经销商分级管

理、打造重点瓶装奶经销商”。 

也由于此，公司应收款项增长较快。 

 战略思路清晰：探路全国核心城市 

更值得关注的是，报告期内，公司开始以差异化的水牛奶产品探路全国核心城市市场。“下半年公司将加快水牛奶、酸

牛奶等高端新产品的研发、投产和市场推广，尝试北京、上海、广州等重点城市的市场开拓，借重点城市的影响力及

窗口效应，在全国范围内宣传和推广公司高品质的特色产品。” 

第三， 具备品类差异；走出广西值得期待 

 品类差异 VS 产品差异 

乳制品行业的差异化，我们认为有区域差异、产品差异和品类（奶源）差异三种；其中，我们最为看好具备品类差异

的企业。原因是，区域差异易守难攻，往往做成区域龙头即无后力；产品差异初期或许具备高盈利，但也容易被对手

模仿；品类差异为企业的发展提供了天然的“利基”或壁垒，是更值得关注的差异模式。 

我们理解，皇氏乳业的阶段策略就包括打造“水牛奶==高品质”的产品认同，以及“水牛奶==皇氏甲天下”的品牌认

同。当然，相应的全国市场产品认同风险和投入产出配比风险是非常重要的。 

第四， 首次给予推荐评级 

我们预测 2010 年至 2012 年公司 EPS 为 0.65，0.96 和 1.23 元，源于对公司体制、机制、奶源优势和区域内外市场

竞争力的看好，我们首次给予公司“推荐”评级。 

关于公司的论述，请关注近期发送的公司报告。 

 

表：公司主要财务数据 

资产负债表 2004A 2005A 2006A 2007H 2007A 2008A 2009H 2009Q3 2009A 2010Q1 2010H

    货币资金 22.19 34.66 72.64 89.01 49.1 47.4 70.89 47.31 589.24 474.43 397.16

    应收账款 9.33 14.84 14.85 21.18 19.61 25.99 31.05 39.35 35.16 45.7 72.58

    预付款项 4.92 6.03 10.16 8.02 6.16 7.4 9.61 13.5 6.38 26.61 29.4

    存货 13.73 20.11 15.78 19.04 16.49 23.2 22.73 24.96 26.56 35.46 36.61

    在建工程 13.34     6.83 13.61 15.39 20.74 37.46 47.46 61.87 80.68

    长期待摊费用           5.73 5.56 5.58 8.71 10.26 14.9

    其他应付款 22.08 13.93 9.14 19.49 9.06 11.53 11.66 6.54 21.73 13.77 2

    流动负债合计 57.49 79.88 138.95 160.85 117.66 128.16 129.07 119.76 133.81 76.5 101.69

    长期借款 27.1 28.92 2   5.75 18.75 40.75 55.75 53.75 40.75 25.75

    负债合计 84.59 108.8 140.95 162.28 129.22 150.01 173.63 179.07 191.39 120.7 130.62

    未分配利润 23.77 44.02 14.73 23.54 41.99 75.21 95.67 105.69 116.1 131.1   

 

利润表（单季） 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2009H 2010H 

营业总收入 59.52 69.99 64.7 78.63 74.59 86.8 74.1 107.48 143.33 181.58

增长         25.32% 24.02% 14.53% 36.69%   26.69%

    营业成本 35.86 40.78 37.04 45.63 44.47 51.27 44.46 66.01 82.67 110.47
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毛利率 39.75% 41.73% 42.75% 41.97% 40.38% 40.93% 40.00% 38.58% 42.32% 39.16%

    销售费用 10.36 11.07 10.34 16.29 13.75 16.84 12.29 21.99 26.63 34.28

销售费用率 17.41% 15.82% 15.98% 20.72% 18.43% 19.40% 16.59% 20.46% 18.58% 18.88%

    管理费用 3.7 4.54 3.92 5.41 4.86 5.25 4.9 6.57 9.32 11.47

管理费用率 6.22% 6.49% 6.06% 6.88% 6.52% 6.05% 6.61% 6.11% 6.50% 6.32%

    财务费用 2.12 1.82 1.83 2.05 1.88 1.85 0.53 -1.4 3.89 -0.87

财务费用率 3.56% 2.60% 2.83% 2.61% 2.52% 2.13% 0.72% -1.30% 2.71% -0.48%

营业利润 7.58 11.62 11.26 8.46 9.24 10.47 11.66 12.53 19.72 24.19

    营业外收入 1.04 2.27 1.33 1.35 1.44 4.55 4.52 3.77 2.68 8.29

营业外收入/营业利润 13.72% 19.54% 11.81% 15.96% 15.58% 43.46% 38.77% 30.09% 13.59% 34.27%

利润总额 8.44 13.74 12.55 9.75 10.51 14.69 15.99 15.22 22.3 31.21

    所得税 0.75 -0.62 0.34 1.5 0.5 -0.46 0.99 0.51 1.84 1.5

实际所得税率 8.89% -4.51% 2.71% 15.38% 4.76% -3.13% 6.19% 3.35% 8.25% 4.81%

净利润 7.69 14.36 12.21 8.25 10.02 15.14 15 14.71 20.46 29.71

    归属于母公司所有者的净利润 7.69 14.36 12.21 8.25 10.02 15.14 15 14.71 20.46 29.71

净利率 12.92% 20.52% 18.87% 10.49% 13.43% 17.44% 20.24% 13.69% 14.27% 16.36%

扣除营业外收入的利润总额 7.4 11.47 11.22 8.4 9.07 10.14 11.47 11.45 19.62 22.92

增长     22.57% -11.60% 2.23% 36.31%  16.82%

净利润（扣营业外） 6.7 12.0 10.9 7.1 8.6 10.5 10.8 11.1 18.0 21.8 

     28.12% -12.76% -1.43% 55.70%  21.21%

EPS(扣营业外）         0.17 0.20 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 305 436 593 794 货币资金 589 559 648 772 

营业成本 178 244 324 427 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 126 192 270 366 应收账款 40 57 78 104 

％营业收入 41.5% 44.0% 45.5% 46.1% 存货 27 36 48 64 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 6 9 12 15 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 1 1 1 

销售费用 57 87 113 147 流动资产合计 663 662 786 956 

％营业收入 18.8% 20.0% 19.0% 18.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 28 39 52 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.4% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 8 3 1 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 0.7% 0.1% 0.1% 固定资产合计 168 175 181 185 

资产减值损失 1 1 2 2 无形资产 39 37 35 33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 39 70 113 161 其他非流动资产 45 45 45 45 

％营业收入 12.9% 16.0% 19.0% 20.3% 资产总计 915 921 1048 1221 

营业外收支 8 8 4 3 短期贷款 87 0 0 0 

利润总额 47 78 117 164 应付款项 11 14 19 25 

％营业收入 15.6% 17.8% 19.7% 20.7% 预收账款 8 12 16 21 

所得税费用 2 9 15 33 应付职工薪酬 3 4 5 7 

净利润 46 69 102 131 应交税费 3 8 13 28 

其他流动负债 23 32 42 55 归属于母公司所有者

的净利润 45.6 69.0 102.2 131.3 流动负债合计 134 70 96 137 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 54 54 54 54 

EPS（元/股） 0.43 0.64 0.96 1.23 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 54 84 115 152 负债合计 191 128 153 194 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

724 793 895 1026 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 724 793 895 1026 

固定资产投资 -57 -24 -26 -28 负债及股东权益 915 921 1048 1221 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -57 -24 -26 -28  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.426 0.645 0.955 1.227 

股权融资 528 0 0 0 BVPS 6.77 7.41 8.37 9.59 

银行贷款增加（减少） 29 -87 0 0 PE 11.05 7.30 4.93 3.84 

筹资成本 8 -3 -1 0 PEG 0.26 0.17 0.12 0.09 

其他 -22 0 0 0 PB 0.70 0.64 0.56 0.49 

筹资活动现金流净额 543 -90 -1 0 EV/EBITDA 0.89 -0.02 -0.66 -1.15 

现金净流量 540 -30 89 124 ROE 6.3% 8.7% 11.4% 12.8%
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