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高管质押股权替人担保被误读 维持强推评级 

——黑牛食品高管质押担保公告点评 
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事件： 

8月29日公司发布公告：第二大股东、副董事长、总经理许培坤先生将其所持有的公司800万股（占公司总股

本的5.99%）有限售条件流通股股份自2010年9月27日起，至向中国证券登记结算有限公司深圳分公司办理解

除质押登记为止，质押给广东粤财信托有限公司，已于2010年9月27日办理了股权质押登记手续。该股权质

押系许培坤先生为揭阳市合隆投资有限公司向广东粤财信托有限公司融资2亿元人民币提供的担保。公司股

价全日下跌9.80%至40.30元，引起市场极大反响。 

评论： 

由于市场对该公告反响极大，股价收盘下跌9.8%，我们随即致电公司询问。综合考虑，我们有以下观点： 

1.质押股权替人担保为许培坤总经理的个人行为，不是公司行为。虽然许总经理属于高管，但此次质押

股权是为了帮助其朋友因业务需要贷款融资而进行的，不是公司缺钱需要他个人质押股权。因此，就本次质

押股权一事的性质而言，应该定位于个人行为而非公司行为。 

2.公司本身并不缺资金，生产经营一切正常，增长势头良好。公司于今年4月份IPO融资超募5亿多元至今

仍有较多富裕资金未用；招募的营销团队一边继续培训一边做市场，营销继续按照计划如期推进；主打产品

之豆奶粉等产销增长较好，主打产品双蛋动车除既定重点市场安徽继续保持快速增长以外，下半年启动了河

南、江苏、江西、湖南和广东等市场，部分经销商新近不断给公司打款经销双蛋动车，预期全年会有较大增

长；预计10月份在山东举行的糖酒会期间，公司很可能会发布新产品，在山东等省区销售。 

3.公司作为上市公司、公众公司，在高管行为管理方面有可能会因此加强沟通协调，避免给市场带来

不应有的震动，造成投资者不应有的损失。 

结论： 

被市场误读本身并不可怕，公司不存在市场想象的所谓缺资金、管理层波动等情况。公司曾在今年中报中预

计今年1-9月净利润增速30%-50%，我们根据其09年中期净利润仅占全年40%推算，存在下半年好于上半年的

情况，综合考虑公司在产品、市场、产能、产量、管理、研发、营销和环境等多方面的优势和潜力，从中性

偏乐观角度，维持以下预测：预计2010-2012年净利润增速约59%、62%和53%，EPS约0.80元、1.3元和1.99

元，DCF估值FCFF和FCFE重心近60元，以中小板常见50倍PE估值测算2011年目标价可达65元以上，与当前股

价相比还有60%以上提升空间，故维持强推评级。
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公司2010-2012年业绩预测表 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 
营业收入 501.99 586.21 815.13 1175.91  1684.49 

(+/-) 46.73% 16.78% 39.05% 44.26% 43.25%

经营利润（EBIT） 66.79 83.97 126.10 196.46  303.94 

(+/-) 36.41% 25.72% 50.17% 55.80% 54.71%

净利润 56.33 67.26 106.75 172.89  264.80 

(+/-) 52.68% 19.39% 58.71% 61.96% 53.16%

每股净收益（元） 0.56 0.67 0.80 1.30  1.98 

资料来源：东兴证券研究所 
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升业绩预测与评级——皇氏乳业中期业绩增速向上修正公告点评》、《即将发力京沪广 全年增长有望超五
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和

文字均已注明出处。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

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。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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。 


