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事件： 

近日我们与部分机构一起到公司的来宾基地、乳品厂和总部生产基地等进行了调研，与公司高管进行了交流。  

内容： 

1.奶源增长很快，奶的高品质特性得以延续和提升。今年公司黑白花奶源相对去年要丰富得多，一个是本地

养殖增加，一个是外地收购，黑白花奶牛南北均能饲养，收购价格也相对便宜，购买一头奶牛可以不到 2 万

元，奶水牛平均则需要 2.5 万元/头左右，而且很难买到。我们通过多渠道了解到，目前公司奶水牛增长很快，

自有 2200 多头水牛，其中奶水牛 1200 多头，预计到年底会达到 2000 头以上，签约奶水牛会达到 1.5 万头，

合计增速 150-200%%以上，超过公司招股说明书的预测，但奶水牛总体较少，奶源仍然偏紧；随着品改牛

的增加，水牛奶会出现数量和品质双双高增长情况，如果顺利，2012 年以及随后几年经过广西本地牛与印

度摩拉牛及巴基斯坦里尼拉菲牛“二代三品杂”奶水牛数量有可能出现几何级数增长。 

从奶品质看，黑白花奶牛开始投喂从美国进口的苜蓿草，继续添加投喂青草、蛋白饲料、木瓜、胡萝卜等；

奶水牛主要投喂青草、甘蔗叶、稻草等，保证每天洗澡，最大限度地让这种沼泽型牛种保持原味生活方式，

确保其环境卫生、皮肤干净、不生病、不用药，周边环境尽量绿化，因此，在黑白花奶牛年产奶量达到 6.5
吨/头、奶水牛达到 2.5-3 吨/头的同时，进一步延续和提升品质，特别是二代三品杂的奶水牛所产水牛奶的

成分含量远远高出黑白花牛奶：铁 81 倍、维生素 37 倍、锌 11 倍、氨基酸和脂肪均为 2 倍、干物质 1 倍。

例如，我们在公司网站上查阅到关于“屋顶包”水牛奶的说明：公司与国际著名的丹麦食品研发机构联合研

究开发出了这款全国独一无二的甲天下屋顶包水牛奶产品，保质期在 2℃~6℃时为 8 天，色泽纯白、香浓醇

厚、余味悠长，并且富含人体必需的微量元素，如铁、锌、钙等矿物质、维生素及氨基酸等，尤其含铁量为

黑白花牛奶的 79 倍，含锌量为 12 倍，含钙量为 1.29 倍，此三元素对促进脑细胞发育、补血理气、延缓衰

老、提高身体机能及促进骨骼生长具有极佳的作用，尤其适合少儿益智生长、老人防病强身及白领阶层的日

常保健。 

表 1：水牛奶与黑白花牛奶成分对照 

成份 单位  水牛奶  黑白花   绝对值比较 相对值比较(倍） 

氨基酸 % 4.2 1.4 2.8 2  

铁 mg/100g 24.5 0.3 24.2 81  

锌 mg/100g 27 2.2 24.8 11  

维生素 Ag/ml 0.76 0.02 0.74 37  

干物质 % 21.96 12.7 9.26 1  

脂肪 % 11 3.75 7.25 2  

资料来源：东兴证券研究所根据公司网站披露数据整理  
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2.品种日益丰富，产能与产销量增长将提速。公司主要产品包括以黑白花牛奶、水牛奶为主要原料的巴氏杀

菌奶、水牛奶、特色果奶、酸奶等液态乳制品和乳饮料产品共有八大系列、近六十个品种，我们在南宁的华

联超市等市场还看见有黑牛奶（添加黑芝麻、黑豆等）、双蛋奶（添加大豆、花生、核桃等）、老酸奶等新

品种，包装也分为屋顶包、瓶装、利乐包、康美装、小碗装、巴士包、中亚包等多宗款式，产品线极大丰富。

产能与销售方面，上半年主要是产能不足，常温奶不能及时生产出来，失去不少市场机会，由于今年加大了

奶牛收购、签约等力度，奶源建设取得很大进展，加上从 8 月开始订购的利乐包生产线投产、11 月或晚些时

候再有 3 条左右投产，而就全年看产品供不应求，所以，我们预计今年黑白花奶产销量可能会增长 30%以上，

水牛奶则 40%或更高，规模的扩张将成为业绩增长的主要推动力。 

3.区内市场可保持 2-3 年较高增长，下半年会投放京沪广从而开启广西区外市场扩张之路。公司在广西区内

市场目前主要是南宁、桂林、柳州等，全区覆盖率还很不够，去年底出现有经销商到公司总部抢货这一从来

没有过的情况。我们估计以销量、销售额等几项指标综合计算的市场份额可能接近 60%，而以区内的地区数

量看还有 70-80%的区域需要去开拓，所以，2-3 年公司的省内业务和市场肯定会有很大增长空间，如果广西

区内百姓充分认可公司的“家门口的放心奶”定位诉求，则公司在广西区内的成长性是值得十分看好的。 

在区外市场方面，公司在深圳已有分公司，我们预计由于这个地方距离公司基地较近，今后会考虑多一点，

而对于京沪广这三个大的乳制品企业和各类商家必争之地，公司在广西区外的市场拓展将主要集中在此。据

介绍，目前已有专业的机构策划，具体方案还没定，但总思路是做水牛奶常温奶，定位高端。我们参考相关

市场相关产品的定价等情况，以 250ml 一盒定价在 15-20 元之间，预计每天投放 10 吨水牛奶常温奶等测算，

几个地方每年会给公司带来 1-1.5 亿元左右的销售收入； 

4.政策扶持奶水牛发展，当地百姓养牛积极性很高，公司的发展环境越来越好。广西是我国南方七大水牛生

长地中数量最多、产业化起步最早、发展最快的地区，区财政从 2004 年开始为推动大规模的品改每头牛补

助配种费用 10 元，另有生产小母牛的各种补贴，奶水牛成为广西的十大支柱产业之一，现在一头小母牛价

值 3000 元，所以，当地农民对奶水牛的杂交配种积极性很高；从养殖成本与效益比较看，当地黑白花牛奶

大约 3.2 元/公斤，水牛奶 7.2 元/公斤，黑白花产量可达 6.5 吨/年·头，和每天成本 35-50 元相比，每天可

以赚钱 20 元左右，一年可赚 7000 多元；奶水牛以二代三品杂年产 2.5 吨奶计算，成本 10-15 元/天·头，

可以赚取 40 元/天·头，全年可达 1.3 万元左右。一个家庭养殖 5 头牛的效益就比较可观了。而且，一旦奶

牛超过 8-10 年的有效产奶期，还可以当做肉牛卖掉，牛皮等还可以卖钱。从公司的资源看，其全国奶牛养

殖龙头企业的地位，以及公司高管的综合资源非常丰富，对奶牛资源的整合力很强，其中奶水牛的资源整合

有效程度可以到达到或接近 80%，因此，公司的发展环境十分看好。 

5.水牛奶用途广泛，消化渠道很多，未来五年业绩翻几番的概率较大。我们曾在公司中报点评中预计公司会

持续高增长五年以上，本次调研进一步增强了我们的信心。水牛奶除了制成各类液态奶、酸奶、奶粉等终端

产品供人们直接食用之外，还可做成高品质的奶酪等作为中间产品或配料供各类乳制品相关企业或产品使

用。由于国家与地方政府大力鼓励发展奶水牛养殖、水牛奶本身的高品质以及公司对产品高品质的追求、公

司加大市场扩张力度、加之可能出现的价格上涨等因素，我们预计在未来五年间，公司业绩将很有可能出现

每两年翻一番的增速。 

结论： 

本次调研再次增强了我们对公司未来数年保持高增长的预期，故 11 年净利润增速从约 53%调升 15 个百分点

至 68%，EPS 从 1.02 元调升 0.08 元或 7.8%至 1.10 元，与目前股价对应市盈率不到 32 倍，以中小板高成

长企业常见 45 倍 PE 测算，目标价可达 50 元以上，提升空间超过 42%，故维持强烈推荐评级。 
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表 2 皇氏乳业 2010-2012 年业绩预测表 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 
营业收入（百万元） 256.77 304.72 420.51 664.41 996.61  

增长率（%） 23.04% 18.68% 38.00% 58.00% 50.00% 

净利润（百万元） 33.10 39.43 55.50 118.01 187.63  

增长率（%） 15.89% 19.14% 40.76% 112.62% 59.00% 

每股收益(元) 36.72 45.62 71.13 118.01 187.63  

净资产收益率（%） 21.62% 24.23% 55.94% 65.90% 59.00% 

PE 0.46 0.57 0.66 1.10 1.75  

PB 256.77 304.72 420.51 664.41 996.61  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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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。 
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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。 


