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基础数据 
总股本（百万股） 133.5
流通 A 股（百万股） 33.5
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1353.06
 

相关研究  
 

 特色植物蛋白、双蛋白饮料发展机会大。我国软饮料市场发展迅速，含乳

及植物蛋白饮料增速略高于平均水平，其收入占比 14%。蛋白饮料原材料

来源的食用、吸收便利性，很大程度上决定了细分品类的发展空间，由此

看好特色植物蛋白、双蛋白饮料市场前景。 

 含乳及一般的植物蛋白饮料（包括双蛋白饮料），农村市场产品竞争力强劲。

农村市场最关键的是价格合适、质量有保证。中低收入群体最适宜“物美

价廉”策略，对价格变动高度敏感，因此合理的价格是最重要的。含乳及

双蛋白饮料，成本远低于纯牛奶，价格低廉、口感佳，在农村市场产品竞

争力强劲。这也是娃哈哈、太子奶、小洋人、黑牛食品看重农村市场的根

本原因。 

 豆奶粉为主、液态豆奶是增长亮点。公司收入、利润大部分来源于豆奶粉。

2010 年上半年，豆奶粉、液态豆奶收入占比分别为 64%、16%。2009 年

至今豆奶粉增速下降，主要是产能瓶颈。募投项目有望明年上半年投产，

将显著提升豆奶销量。液态豆奶是公司的增长来源，2009 年于安徽投产，

今年已拓展至周边省份，定位于二、三线城市及农村儿童市场。目前双蛋

动车处于市场培育期，明年将进入快速成长期，实现销售收入翻倍。 

 产能急剧扩张成公司主线。募投项目、超募资金大多用于产能扩张，尤其

是液态豆奶，产能连年翻番。豆奶粉产能也快速增加，为收入高增长奠定

基础。研发和销售，是软饮料企业的核心驱动力。公司独特的车销模式、

大量的研发投入带来的新产品推出，构成企业核心竞争力。 

 盈利预测与评级。公司豆奶粉业务成熟，未来更多保持稳定增长；液态豆

奶是公司增长来源，市场空间广阔，明年进入快速成长期。我们预计：

2010-2012 年每股收益 0.68、1.03、1.47 元，目前股价对应市盈率 57X、
38X、26X，给予“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 586.2 470.0 678.1 914.0 1217.3

(+/-%) 16.8 0.0 15.7 34.8 33.2

归属母公司净利润(百万元) 67.3 61.4 91.4 137.6 196.0

(+/-%)  19.4 0.0 35.9 50.5 42.5

EPS(元) 0.50 0.46 0.68 1.03 1.47

P/E(倍) 80.2 87.9 56.5 37.5 26.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
 586.2  678.1  1217.3

(+/-%) 16.8 16.2 15.7  33.2

 67.3   137.6  

(+/-%)  19.4 47.9  50.5  

 0.50 0.30  1.03  

      
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、 特色植物蛋白、双蛋白饮料发展机会大 

饮料出现的初衷是满足解渴需求，所以携带方便的包装是必不可少的，在此基础上，

又发展出营养、功能、败火、情感、时尚等诉求。最具生命力的饮料是生活方式、文

化、荣誉等的象征，形成强大的重复消费引力。 

我国饮料市场发展迅速，人口基数、消费能力增强是其核心驱动力。碳酸饮料、瓶装

饮用水、茶饮料是传统的三大强势品类，果汁饮料和功能性饮料正处于成长期。含乳

饮料发展也很快，主要集中在儿童市场，在蒙牛“酸酸乳”、伊利“优酸乳”的大力

推动下，也迅速普及。上述饮料品类竞争激烈，基本都是寡头垄断的市场格局。新进

入者很难有机会，除非在品类基础上，开拓出新的需求，带来细分市场蓝海。 

图 1 各种软饮料历年收入增速                                    
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资料来源：wind、国家统计局、华泰联合证券研究所整理 

图 2  2010 年 8 月各种软饮料收入占比                                 
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资料来源：wind、国家统计局、华泰联合证券研究所整理 
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在整个饮料市场快速增长的背景下，植物蛋白饮料也取得迅速发展。植物蛋白饮料是

指以大豆、花生、杏仁、核桃仁、椰子等植物果仁、果肉及大豆为原料，加工、调配

后再经高压杀菌或无菌包装制得的乳状饮料。植物蛋白饮料市场竞争相对分散，尚未

形成寡头垄断，新进入厂商发展机会较大。 
 
蛋白饮料原材料来源的食用、吸收便利性，很大程度上决定了细分品类的发展空间。

以牛奶为例，乳制品十年的高速发展，一方面是人们接受了牛奶的高营养，另一方面

是牛奶食用方式的唯一性。以豆奶为例，大豆蛋白的营养性甚至优于牛奶，但是成规

模的豆奶粉企业并不多。我们判断，主要是大豆蛋白的吸收来源较多（比如豆腐制品、

豆浆等），冲击了豆奶粉食用形式。市面上也出现了红豆、绿豆、玉米等谷物类饮料，

但市场开拓不如人意，主要是人们的意识中，谷类更多是作为主食，同时，餐饮企业

自制也满足了很大一部分需求。 

 

表 1  含乳及植物蛋白饮料之原材料食用便利性比较 
含乳及植物蛋

白饮料类型 
代表产品 原料 原料食用形式 原料食用便利性 

代表产品食

用垄断性 
牛奶 酸奶 原奶 酸奶 不能直接食用 高 
 纯牛奶 原奶 纯牛奶 不能直接食用 高 
含乳饮料 伊利优酸乳 牛奶 含乳饮料 只能大规模生产 高 
 小洋人妙恋 牛奶 含乳饮料 只能大规模生产 高 
 营养快线 牛奶+水果 含乳饮料 只能大规模生产 高 
特色植物蛋白

饮料 
杏仁露 杏仁 杏仁露、直接食用 直接食用占比低 中高 

 椰奶 椰子 椰奶、直接食用 携带不方便 高 
 核桃露 核桃 核桃露、直接食用 壳硬、皮涩 中高 
谷物饮料 红豆爽 红豆 红豆汤 家庭自制、很方便 低 
 绿豆爽 绿豆 绿豆汤 家庭自制、很方便 低 
 玉米汁 玉米 玉米汁、玉米棒 家庭自制、很方便 低 
双蛋白饮料 银鹭花生牛奶 花生+牛奶 双蛋白饮料 只能大规模生产 高 
 黑牛双蛋动车 豆奶+牛奶 双蛋白饮料 只能大规模生产 高 
大豆蛋白饮料 黑豆维他奶 黑豆 豆制品、蒸煮 食用种类多、方便 低 
 杨协成豆奶 大豆 豆制品、豆浆 食用种类多、方便 低 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

特色植物蛋白、双蛋白饮料，是含乳及植物蛋白饮料市场的主力军，增速最快。椰汁、

杏仁露、核桃露原材料吸收方式、食用便利性有限，造就了相应产品一定的垄断地位。

含乳饮料、双蛋白饮料的高速发展，不仅具备上述原料食用便利性有限带来的产品食

用垄断地位，其口感优势也非常明显。 
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表 2  与双蛋动车类似的含乳及植物蛋白饮料分类 
含乳饮料 双蛋白饮料 大豆蛋白 特殊植物蛋白 谷物饮料 乳酸菌 
蒙牛酸酸乳 银鹭花生牛奶 黑豆维他奶 杏仁露 玉米汁 养乐多 
伊利优酸乳 黑牛双蛋动车 杨协成豆奶 核桃露 红豆爽 太子奶 
娃哈哈营养快线   椰汁 绿豆爽  
娃哈哈爽歪歪      
小洋人妙恋      
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

二、 二三线、农村市场空间广阔 

含乳及一般的植物蛋白饮料（包括双蛋白饮料），大部分市场在县城及农村。城市市

场冷链完善，牛奶、酸奶普及率很高，再加上酸酸乳、优酸乳、特色植物蛋白饮料形

成补丁市场，一般的植物蛋白饮料发展空间有限。农村市场拓展空间大，目前仅 UHT
牛奶形成一定规模，酸奶普及率很低，运输半径长、口感优势明显的含乳及部分植物

蛋白饮料有很大的发展机会。 

含乳及一般的植物蛋白饮料（包括双蛋白饮料），农村市场产品竞争力强劲。农村市

场最关键的是价格合适、质量有保证。中低收入群体最适宜“物美价廉”策略，对价

格变动高度敏感，因此合理的价格是最重要的。含乳及双蛋白饮料，成本远低于纯牛

奶，价格低廉、口感佳，在农村市场产品竞争力强劲。作为生活的非必需品，消费能

力最强的一般是儿童、老年人、女性市场，这也是娃哈哈、太子奶、小洋人、黑牛食

品定位于农村儿童市场的根本原因。以营养快线为龙头，含乳、双蛋白饮料代表产品

销售额充分说明了类似产品的市场空间。 

 

图 3 含乳、双蛋白饮料代表产品销售收入   单位：亿元                               
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资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所整理 

附注：太子奶的销售收入是 2007 年数据 
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三农政策、收入分配制度改革、从国富到民富等一系列刺激内需的政策，都将提高低

收入群体购买力，提升大众消费品市场容量。定位于农村、县城儿童市场的含乳及双

蛋白饮料，也将受益于此。 
 
图 4  双蛋动车拓展省份农村居民家庭人均收入增速                               
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资料来源：wind、国家统计局、华泰联合证券研究所整理 

三、 豆奶粉为主、液态豆奶是增长亮点 

公司收入、利润大部分来源于豆奶粉。2010 年上半年，豆奶粉、液态豆奶收入占比

分别为 64%、16%。2009 年公司开始销售液态豆奶，全年收入 5717 万元，今年上

半年收入 4822 万元。 
 
图 5 公司 2010 年上半年收入、利润分布                                
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 
 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-11-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             7 

图 6  公司 2010 上半年收入分区域                                
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

3.1 豆奶粉起家，平稳增长，产能瓶颈明年解决 

公司在豆奶粉行业市场占有率第二，多年来一直保持较高增速，高于行业平均。我国

豆奶粉行业的自然增速在 10-20%之间，消费群体主要是中老年人，集中在二、三线

城市及农村市场。公司豆奶粉生产在本部、辽宁、陕西，销售区域分布在东北和西北。 
 

图 7 国内豆奶粉市场份额   
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

近期公司豆奶粉收入增速下降，主要受制于产能。募投项目达产后，产能由 3.5 万吨

增加至 5.7 万吨。豆奶粉行业竞争平缓，更多是与豆浆机、核桃粉、芝麻糊等替代品

的竞争。因此，公司尚有较大市场空间，保持高于行业平均的平稳增长。随着销售区

域的突破，以及产能释放，近两年增速也会加快。 
 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-11-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             8 

 
图 8 豆奶粉历年收入及增速 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 
3.2 液态豆奶是增长亮点 

双蛋动车定位清晰、空间广阔、竞争力强。2007 年，公司开发双蛋白饮品，主要是

看中液态饮料的销售规模远高于粉状饮料。2009 年正式推出双蛋动车，定位于二、

三线城市及农村的儿童市场。我们上文分析过，农村市场消费能力非常契合价格较低

的双蛋白饮料，青少年儿童又是最主要的消费群体。因此，双蛋动车在县城及农村市

场有广阔的空间。同时，价格适中、质量保证、口感佳构成了双蛋动车强劲的竞争力。 
 
明后年部分省份有望进入快速成长期。安徽市场公司经营了多年，作为液态豆奶的大

本营市场，试点效果很好，今年以来，公司扩大目标市场至山东、湖北、湖南、江西

等周边省份。新品从推出到成长有个过程，根据生命周期理论，大概分为导入期、快

速成长期、平稳增长期、成熟期和衰退期。双蛋动车去年推出，安徽市场及周边省份

仍处于导入期。我们乐观预计，明后年开始，部分省份逐渐进入快速成长期，大幅提

高公司收入增速。 
 

图 9 双蛋动车半年度销售收入   单位：千万元                                 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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图 10  娃哈哈营养快线历年销售收入及增速                                  
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资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所整理 

 

四、 产能急剧扩张成公司主线 

4.1 募投、超募资金带来产能急剧增加 

液态豆奶产能连年翻番。2009 年公司开始生产液态豆奶，现有产能 1.98 万吨，IPO
募集资金扩产 7.92 万吨。三季报时公布超募资金使用计划，拟扩产液态豆奶 4 万吨。

根据项目建设周期，2012 年底，公司液态豆奶产能增加至 13.9 万吨。液态豆奶产能

的高速扩张，为销售收入激增奠定基础。 
豆奶粉产能快速增加。豆奶粉前期增长很快，2009 年至今，受制于产能瓶颈，销售

增速下降。IPO 募集资金扩产 2.2 万吨豆奶粉，豆奶粉产能由 3.5 万吨增加至 2011
年中期的 5.7 万吨。 
 
表 3 部分超募资金使用计划 

项目名称 产能：万吨 建设周期 金额：万元 

扩建总部研发中心  一年半 2405.4 

汕头芝麻糊扩产 0.45 一年 3500 

安徽双蛋白液态豆奶二期 4 一年半 13930 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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图 11  公司各产品历年产能扩张  单位：万吨                                
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

4.2 不断开发新产品、丰富产品线 

对于软饮料企业，核心驱动力是研发和销售。根据细分市场、顾客需求，不断开发新

产品、推向市场，直到产品畅销，成为公司的战略产品。产品到达成熟期过程中，研

发团队继续推出新品，作为战略储备，或者另一款畅销产品，实现销售收入持续增长。 
加强研发团队建设。公司将在现有技术中心基础上，进一步增加对技术中心的投入，

以提高核心竞争力。公司制定了更合理高效的人才引进、培养计划，完善薪酬福利制

度，以吸引人才，加强研发团队建设。超募资金部分用于建造总部研发中心，也体现

出公司对研发的重视。 
加快新产品推出。公司自 2009 年推出双蛋动车液态产品后，不断推出新产品，以填

补市场空白、丰富主打产品线。目前，公司已开发出花生牛奶、核桃奶、双蛋白发酵

奶，双蛋动车也细分包装，分为 125ml、190ml 和 450ml，以覆盖更多的消费群体。 
 
图 12 发酵型豆奶 250ml、原味 450ml、我最牛 190ml                                

 

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所整理 
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4.3“车销”模式构成企业核心竞争力 

研发、销售不断循环，构成企业成长轨迹。软饮料企业成长轨迹主要由战略产品组成，

单个畅销产品生命周期演变，多个畅销产品更替，组成了企业收入来源。隐藏在战略

产品背后的，是企业的研发、销售能力。销售衡量标准较复杂，销售队伍组建、市场

趋势把握、渠道建设是其核心内容。 
以经销商为主，提高乡镇市场直控力。公司产品主要通过经销商渠道，直销占比不大。

公司销售网络从重点一级城市延伸到县城以及镇级市场，并能通过镇级商户批零结合

延伸到乡村，具有较强的市场渗透力。 
独特的“车销”模式，成为公司核心竞争力。车销模式是公司为适应县级市场终端分

散，发展出的与经销商沟通、送货的一种便捷方式。公司配置了几百辆车，规划每辆

车的覆盖范围和拜访路线，同时承担终端服务职能。终端车销服务模式有利整合了各

个营销要素，不仅掌握终端销售主动权，使得市场信息及时反馈至公司，更加强了品

牌形象宣传和经销商忠诚度。 
 
表 3  车销模式营销要素整合 
营销要素 整合作用 
经销商 更好的服务与沟通 
终端 掌握终端主动权 
市场 及时获取有价值的信息 
公司 强化品牌形象宣传 

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

五、 盈利预测与评级 

盈利预测与评级。公司豆奶粉业务成熟，明年产能瓶颈解决，未来更多保持稳定增长；

液态豆奶是公司增长来源，市场空间广阔，明年进入快速成长期。我们预计：2010-2012
年每股收益 0.68、1.03、1.47 元，目前股价对应市盈率 57X、38X、26X，给予“增

持”评级。 

 

表 4  公司分产品收入预测  单位：百万元 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

豆奶粉 383.74 411.71 426.18  533.80  663.23  

麦片 78.18 90.48 99.16  110.30  121.51  

液态豆奶  57.16 129.26  247.82  410.43  

其他 38.29 26.94 23.52  22.12  22.12  

合计 500.21 586.29 678.12  914.04  1217.29  

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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六、 风险提示： 

食品安全风险； 

双蛋动车市场拓展进度低于预期风险； 

大豆价格上涨过快风险； 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 287 1129 1151 1326 营业收入 586 678 914 1217
现金 208 946 878 1005 营业成本 396 449 597 789
应收账款 5 19 26 34 营业税金及附加 4 5 6 7
其他应收款 3 6 9 11 营业费用 74 85 110 139
预付账款 22 20 27 35 管理费用 21 27 32 40
存货 49 135 209 237 财务费用 7 -1 -5 -5 
其他流动资产 0 2 3 4 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 278 449 656 779 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 192 292 446 539 营业利润 84 113 174 248
无形资产 83 91 99 107 营业外收入 4 7 7 7
其他非流动资产 3 66 111 133 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 564 1578 1807 2106 利润总额 88 120 181 255
流动负债 196 296 347 430 所得税 21 29 43 59
短期借款 31 10 10 20 净利润 67 91 138 196
应付账款 32 67 90 118 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 133 218 248 292 归属母公司净利润 67 91 138 196
非流动负债 86 22 22 22 EBITDA 108 135 203 289
长期借款 75 0 0 0 EPS（元） 0.67 0.68 1.03 1.47
其他非流动负债 11 22 22 22
负债合计 283 318 369 453 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 100 134 134 134 成长能力

资本公积 40 861 861 861 营业收入 16.8% 15.7% 34.8% 33.2%
留存收益 142 233 371 567 营业利润 25.7% 35.0% 53.6% 42.2%
归属母公司股东权益 282 1228 1365 1561 归属于母公司净利润 19.4% 35.9% 50.5% 42.5%
负债和股东权益 564 1546 1735 2014 获利能力

毛利率(%) 32.4% 33.8% 34.7% 35.2%
现金流量表 净利率(%) 11.5% 13.5% 15.0% 16.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 23.9% 7.4% 10.1% 12.6%
经营活动现金流 146 106 127 262 ROIC(%) 33.6% 24.6% 21.6% 26.9%
净利润 67 91 138 196 偿债能力

折旧摊销 17 22 34 46 资产负债率(%) 50.1% 20.6% 21.3% 22.5%
财务费用 7 -1 -5 -5 净负债比率(%) 44.22% 3.15% 2.71% 4.42%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.46 3.82 3.32 3.08
营运资金变动 53 6 -40 24 速动比率 1.21 3.36 2.71 2.53
其他经营现金流 1 -13 1 1 营运能力

投资活动现金流 -35 -170 -240 -170 总资产周转率 1.14 0.63 0.54 0.62
资本支出 35 160 230 160 应收账款周转率 111 54 38 38
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 12.41 9.03 7.61 7.59
其他投资现金流 0 -10 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -18 782 15 5 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.68 1.03 1.47
短期借款 -104 -21 0 10 每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.79 0.95 1.96
长期借款 75 -75 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.11 9.20 10.23 11.70
普通股增加 0 34 0 0 估值比率

资本公积增加 0 821 0 0 P/E 76.77 56.50 37.54 26.35
其他筹资现金流 11 24 15 -5 P/B 18.34 4.21 3.78 3.31
现金净增加额 93 718 -98 97 EV/EBITDA 47 38 25 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 
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行业评级 
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