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黑 牛 食 品（002387） 
——黑 牛 就 是 “牛” 

 
调研简报             投资评级：增持（下调）              2010.09.21 

事件：黑牛食品自我们 5 月中旬推荐以来，涨幅较大。近期对公司进行了调

研，与公司高管进行了深入友好地交流。我们对公司的看法是公司高股价的

根本支撑是其业务复制能力带来的高增长潜力。具体投资策略请参见本文最

后一段。现向投资者简要汇报如下： 

 黑牛就是“牛”的含义有四层： 

1）股价走势强劲。自我们在5月20日提示食品行业巨大投资机会中大力推荐

公司以来，公司股价已经上涨约45%，期间不乏涨停的动人表现。这也使我们

有责任来深度解析这家神秘的公司。 

2）产品与牛有一定的关系。黑牛的产品主要有豆奶粉、豆浆和麦片，而08年

以来的双蛋白饮品成为公司新的重点。其中双蛋白饮品中有动物蛋白牛奶的

成分，或许与牛也搭上一点边，因此从产品的角度来解释黑牛的牛字似乎也

有一定的合理之处。 

3）关键的是使命与牛有关系。黑牛就是“牛”的关键是公司内在使命。“黑”

代表力量和健康，“牛”象征吉祥、幸福。就像鲁迅先生所体现的“俯首甘

为孺子牛”精神一样，黑牛的品牌名称同样也展现了情系人民、全心全意为

人民服务的精神。黑牛品牌带给社会、国人的不仅仅是一种产品，更是一种

营养生活和时尚品味。 

4）黑牛的“牛”还代表了公司创业的形象。牛的形象蕴涵了创业的艰辛，更

代表着企业在不断追求进步、追求卓越。 

 模式复制酝酿新一轮大发展 

1） 上市融资打开公司发展的资金瓶颈 

公司上市发行3350万股，净募集资金总额为8.57亿元，其中募投项目耗资约

2.85亿元，此外用超募资金偿还银行贷款1.03亿元，剩余超募资金约4.69亿

元。 

公司09年销售豆奶粉3.8万吨，同期公司豆奶粉的产能只有3.5万吨，产能利

用率超过100%，而公司的重点产品双蛋白饮品上年销售约9000吨左右，产能

约2万吨，考虑淡旺季因素后，产能利用率也几乎接近100%，公司产品的供销

两旺。四季度将有2万吨产能投入预计能够缓解相应供应方面的压力，而募投

项目后期4万吨预计会在明年下半年投产。 

公司08年的资产负债率高达54%，09年末也高达50%。上市后，10年中报显示

目前的资产负债率只有6.8%，账面拥有8.89亿现金，充足的弹药为公司今后

的发展奠定了资本基础。 

2） 水类产品营销人才瓶颈获得突破 
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公司黑牛牌豆奶粉获得的中国名牌产品称号和驰名商标的荣誉证明的是

公司在粉类产品领域的领先优势，包括人才优势。然而涉足双蛋白饮品之

后，通过一年左右的摸索和积累，逐步掌握了市场推广的经验，培养了一

批精通水类产品销售的销售骨干，而太子奶的倒闭也一定程度上为公司贡

献了大批的销售精英，使公司在水类产品的发展道路上如虎添翼。 

我们关注的不仅是公司逐步通过探索培养出来的水类产品销售精英和太

子奶倒闭后加盟公司的水类产品销售行家，我们更关注公司通过自己的培

养体系，利用现有的水类产品销售精英复制（培育）出一批又一批的精

通市场、销售的销售员队伍，从而支撑公司今后的发展。譬如，之前优

秀的市级区域销售经理在公司扩张后就很有可能成为新公司和新区域的

片区经理，并担任要职而开展工作。 

3） 安徽市场经验为未来发展奠定基础 

安徽市场的发展为公司今后开拓其他市场奠定了基础。公司自08年下半年

在安徽市场从事液态奶产品的销售以来，不断探求新的经销商模式，新的

营销模式，培养出自己的经销商队伍和消费群体，这些构成公司未来发展

的样板市场。因为公司主攻二三线城市，而安徽市场在全国二三线城市中

具有相当大的代表性。 

水类经销商体系从粉类产品的金字塔模式走向扁平化。公司经销商模式，

之前粉类产品销售采用的是层级代理制度，大部分是三、四级的经销商体

系。而现在公司采用扁平化的销售体系，公司销售人员覆盖到县（区）级，

而后经过县级经销商及其开拓的零售网点直通客户，分享原先多层经销商

的利润，扩大人均销售员的利润额。并更好服务经销商、深入市场、贴近

消费者。 

4） 营销模式不断创新 

公司之前粉类产品销售采用的“终端车销服务模式” 销售小组，负责终端

的拜访工作，其终端拜访服务主要包括接受订单、产品铺市、新店开发、

产品补货、了解终端库存、店头宣传、消费者信息和竞争信息收集、协助

经销商进行产品陈列等销售服务。而目前，公司向更多则是选择有一定资

金实力、有物流体系的合格经销商，这样有助于减少公司在终端车上的投

入，与此同时，公司加强了与消费者的沟通，通过路演车与消费者沟通，

即路演车到居民点表演节目，而后推出公司产品的模式，通过加强与消费

者的沟通交流和接触，让黑牛产品、黑牛的形象、黑牛品牌深入人心。目

前公司在安徽市场已经得到高度的认同。我们认为公司路演车模式确实新

鲜，一方面是公司的创新之作，代表了公司的创新意识和能力，另一方

面，路演车模式加强了与消费者的沟通，有利于开拓市场。 

此外，我们对公司的文化和管理等各方面均有一定的认识，但我们认为文

化和管理均是对我们首先提出的复制模式的背后支撑。详细内容请关注我

们之后的深度报告黑牛就是“牛”之二。 
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 盈利预测与估值 我们综合考虑了公司产能的投放和与黑牛公司复制模式带

来的未来潜在收益。我们初步预计10-12年的业绩增长为55.5%、40.35%、

41.08%，每股收益EPS为0.78元、1.10元、1.55元，对应的市盈率为56.8倍、

40.47倍、28.69倍。绝对估值为34.8元，给予10年50倍的市盈率、11年40倍

的市盈率得到的相对估值为39元和44元。因此合理的估值应该在40元左右，

而目前股44.14元超出来的4.14元，我们认为是对公司募投项目之外业务复制

能力表现出来的发展潜力的估价。综合考虑后，我们认为黑牛是一家成长性

不错的公司，其高溢价部分反映了这种成长性。投资评级方面，我们下调至

“增持”，下调理由是股价前期涨幅较大已反映了未来的成长，需要以时间

换空间。但不排除政策性因素（实质性收入分配体制改革）刺激公司股价上

涨。投资建议，长期投资者可以长期持有，享受其成长性带来的收益；但短

期投资者切勿对此股价短期的增长希望太高。 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 586.21 655.27 812.40 1155.65 

  收入同比(%) 16.78% 11.78% 23.98% 42.25% 

归属母公司净利润（百万元） 67.26 104.59 146.79 207.10 

  净利润同比(%)  19.39% 55.50% 40.35% 41.08% 

毛利率(%) 32.43% 34.62% 35.61% 36.35% 

每股收益(元) 0.50 0.78 1.10 1.55 

P/E 88.33 56.80 40.47 28.69 

P/B 21.10 4.77 4.37 3.90 

EV/EBITDA 64.32 46.92 35.86 24.39 
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表 1 预测资产负债表和利润表 
资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 287 1220 1330 1547 营业收入 586 655 812 1156 

  现金 208 1123 1217 1387 营业成本 396 428 523 736 

  应收账款 5 9 9 14 营业税金及附加 4 5 6 8 

  其他应收款 3 3 3 5 营业费用 74 82 102 144 

  预付账款 22 24 29 41 管理费用 21 26 31 42 

  存货 49 60 71 101 财务费用 7 -19 -40 -45 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 278 298 336 352 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 192 206 239 258 营业利润 84 134 191 272 

  无形资产 83 83 83 83 营业外收入 4 5 4 5 

  其他非流动资产 3 9 14 11 营业外支出 0 1 0 0 

资产总计 564 1518 1666 1899 利润总额 88 138 196 276 

流动负债 196 197 230 300 所得税 21 34 49 69 

  短期借款 31 50 50 50 净利润 67 105 147 207 

  应付账款 32 36 44 62 少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 133 111 137 189 归属母公司净利润 67 105 147 207 

非流动负债 86 75 75 75 EBITDA 91 125 163 240 

  长期借款 75 75 75 75 EPS（元） 0.67 0.78 1.10 1.55 

  其他非流动负债 11 0 0 0 获利能力 
    

负债合计 283 272 305 375 毛利率(%) 32.43% 34.62% 35.61% 36.35% 

 少数股东权益 0 0 0 0 ROE(%) 23.88% 8.40% 10.79% 13.59% 

  股本 100 134 134 134 ROIC(%) 33.61% 35.50% 42.74% 65.39% 

  资本公积 40 866 866 866 估值比率 
    

  留存收益 142 246 362 525 P/E 88.33 56.80 40.47 28.69 

归属母公司股东权益 282 1245 1361 1524 P/B 21.10 4.77 4.37 3.90 

负债和股东权益 564 1518 1666 1899 EV/EBITDA 64.32 46.92 35.86 24.39 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

表 2 DCF 估值相关参数 
贝塔值（β） 1.41 

无风险利率（%） 2.52% 

市场的预期收益率（%） 8.00% 

股权资本成本（Ke） 10.26% 

债务成本 Kd（%） 3.75% 

债务比率 D/(D+E)(%) 2.14% 

WACC 10.12% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3 DCF 估值敏感性分析 
  永续增长率 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

5.12% 50.94 62.26 80.85 116.96 217.55 1989.45 

6.12% 41.76 49.10 60.00 77.90 112.67 209.52 

7.12% 35.19 40.27 47.34 57.85 75.08 108.57 

8.12% 30.26 33.96 38.86 45.67 55.79 72.40 

9.12% 26.44 29.22 32.78 37.50 44.07 53.82 

10.12% 23.40 25.55 28.23 31.66 36.21 42.54 

11.12% 20.91 22.62 24.69 27.27 30.58 34.97 

12.12% 18.86 20.23 21.87 23.87 26.36 29.55 

13.12% 17.13 18.25 19.57 21.15 23.08 25.49 

14.12% 15.65 16.58 17.66 18.94 20.47 22.33 

15.12% 14.38 15.16 16.06 17.10 18.34 19.81 

16.12% 13.28 13.94 14.69 15.56 16.57 17.76 

资料来源：湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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