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产能扩张将推动公司业绩快速增长 

投资要点 

 皇氏乳业10年上半年实现营业收入1.82亿元，同比增长26.69%；归属

于母公司净利润0.30亿元，同比增长45.25%；实现每股收益0.28元。 

 市场占有率提升，产品提价，营业外收入大幅增加推动业绩增长。1、

市场占有率提升。公司继续深度挖掘广西市场，在南宁市场销售收入

继续保持稳定增长，在桂林、柳州市场占有率明显提升。同时，公司

积极开拓新业务渠道，利用新销售模式开发中国移动、中国石化等大

型客户。2、产品提价。上半年公司对部分区域瓶奶产品销售价格进

行了平均幅度为15%左右的调升。3、营业外收入大幅增加。上半年公

司营业外收入达829.36万元，同比增加209.90%，主要为政府补助（占

比达99%）。 

 产能扩张是公司未来最大看点。1、液态奶深加工4.5万吨产能扩大项

目，截至报告期末工程进度为57.52%，完工时间为2011年6月30日。2、

来宾年产2万吨液态奶加工项目，目前已完工，由于生产调试导致上

半年生产受限。总的来看，10年上半年公司常温奶产品需求旺盛，呈

现供不应求的局面。截至目前，公司仅有一条利乐砖灌装生产线已完

成安装调试，预计今年8月可投入生产。下半年公司将有4-5条生产线

陆续到位，预计四季度可以投入使用，这将缓解公司产能不足的局面。 

 营销管理工作保障公司未来业绩增长。10年上半年，公司经专业管理

咨询公司的团队训练后，营销队伍建设成效明显，销售工作的时效性

和执行力大为提升。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、广州等重点市场开拓，

借重点城市的影响力及窗口效应，在全国范围内推广公司产品。 

 盈利预测及投资建议。我们预计2010～2012年公司分别实现每股收益

0.66/0.90/1.25元，对应的动态PE分别为45/33/24倍。考虑到公司产

能扩张带来的较高成长性以及中小板的估值水平，我们给予公司2011

年40倍市盈率，对应股价为36元，给予公司“增持”投资评级。 

 风险因素。省外市场开拓受阻；原材料价格大幅上涨。 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 305  381  526  712  

同比（%） 18.68% 24.95% 38.27% 35.22%

归属母公司净利润（百万元） 46  71  97  133  

同比（%） 24.32% 54.53% 35.95% 38.06%

毛利率（%） 41.45% 41.91% 42.51% 43.04%

每股收益（元） 0.57 0.66  0.90 1.25 

P/E 52.63 45.16  33.22 24.06 
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基本资料 

总股本（百万）                 107 

流通股 A股（百万）              27 

流通 A股市值（百万）           848 

每股净资产（元）              6.84 

资产负债率%                  15.14 

流通 B股/H 股（百万）          -/- 

 

皇氏乳业股价与深证成指对比： 
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相关研究： 
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附表 1 利润预测表（百万元） 
 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 305  381  526  712  

减：营业成本 178  221  303  406  

营业税金及附加 2  2  3  4  

　  营业费用 57  72  97  129  

　  管理费用 19  24  32  43  

　  财务费用 8  0  0  2  

    资产减值损失 1 0  0  0  

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 

二、营业利润 39  62  92  129  

加：营业外收入 7  14  10  10  

减：营业外支出 1  2  1  1  

三、利润总额 47  74  101  138  

减：所得税费用 2  3  4  4  

四、净利润 46  71  97  133  

归属母公司净利润 46  71  97  133  

少数股东损益 0 0  0  0  

五、每股收益（元） 0.57  0.66  0.90  1.25  

股本（百万股） 80 107 107 107 

数据来源：公司年报，日信研究 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参

考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依

据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信

证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。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。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，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，需注明出处为日信证券研究部，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  
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