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基本资料 
上证综合指数 3135.00 

总股本(百万) 1049 

流通股本(百万) 517 

流通市值(亿) 55 

EPS（TTM） 0.13 

每股净资产（元） 2.10 

资产负债率 46.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

光明乳业 5.41 14.65 10.17 

上证综合指数 14.47 17.30 16.61 
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光明乳业 600597 中性

期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 

昨天我们拜访了光明乳业，与公司董事会秘书朱建平和证券事务代表沈晓燕交流

了公司长期发展战略及销售情况。我们将密切跟踪未来公司收购计划和资产注入等对

基本面有重大影响的因素。 

投资要点： 

 公司是华东市场最大的乳品企业。目前公司在上海地区常温奶和鲜奶市场占有率

均为第一位，鲜奶占上海地区鲜奶市场份额的 80%，华东地区新鲜产品市场份额

第一。公司生产的产品包括牛奶、酸奶、奶粉、干酪、果汁等，10 年前三季度 68.15
亿元收入中，巴士奶占到 16%，酸奶 30%，UHT40%，其他包括奶粉、奶酪、牧

业、果汁等，占比在 14%。公司在上海地区已有 500 多家便利店，服务区辐射杭

州、无锡、苏州等城市区域。公司的华东、华北、华中、华南事业部负责新鲜产

品的生产和销售，公司主要的收入来自于华东事业部和常温事业部，分别占据收

入的 50%和 42%。 

 新西兰收购项目预计将在下个月完成，预计今年能为公司带来 7.5 个亿的收入。

新西兰项目必须的四个程序（公司董事会和股东大会批准、新西兰 OIO 审批通过、

中国发改委和上海商委通过）已经履行完毕，已经进入最后交割时期。我们预计

下个月可以完成收购，收入可以体现在 2010 年的收入当中。新西兰乳品厂 1 号工

厂生产大包装奶粉基本都做出口，在建的 2 号工厂生产高端小包装婴儿配方奶粉

未来公司有控制权，应该全部供给公司，预计 2011 年第三季度建成投产。1 号工

厂年产 5 万吨工业奶粉，按每吨 3000 元计算，收入预计有 15 个亿左右，公司有

51%的股权，这部分可以为公司带来 7.5 个亿的收入。公司收购 Synlait51%股权

的战略意义重大，收购新西兰优质奶粉企业将能够弥补公司奶粉业务的空缺，提

高盈利能力。公告预计目标公司未来 3 年的销售额分别为新西兰元 2.8 亿、3.85 
亿和 4.59 亿。归属于公司的净利润预计分别为新西兰元 184 万，423 万和 1,082 
万元，对公司 EPS 贡献分别为 0.01 元，0.02 元和 0.05 元。 

 预计今年能够完成股权激励的目标。公司股权激励力度不大，公司 104 名管理层

一共获得了 840 万股的限制性股票激励，最高的仅 27 万股，大多数人 3-4 万股，

但业绩要求较高，高于 04 年后的收入增长水平，单纯靠销售收入增长来达到目标

还是有一定难度。预计下个月并购的结束将减少公司在收入上的压力。截止前三

季度，公司实现销售收入 68.15 亿，同比增长 12%，加上并购能为公司带来的 7.65
个亿的收入，与管理层激励目标的 94.8 亿还差 19 亿，而 2009 年第四季度收入

18.61 亿，因此第四季度只要同比增长达到 2.1%即可完成目标。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7943 9532  11438 13726 
同比(%) 8% 20% 20% 20%
归属母公司净利润(百万元) 122 201  242 293 
同比(%) -57% 64% 21% 21%
毛利率(%) 37.5% 37.0% 37.0% 37.0%
ROE(%) 5.8% 8.7% 9.5% 10.3%
每股收益(元) 0.12 0.19  0.23 0.28 
P/E 88.90 54.21  44.94 37.13 
P/B 5.17 4.72  4.27 3.83 
EV/EBITDA 26 19  16 14 

资料来源：中投证券研究所 
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 未来收入的增长将主要来自 UHT 奶，预计 2012 年 UHT 奶产量将翻番。在 07
年提出突破常温的观点，未来几年公司计划重点做常温液态奶和奶粉，新鲜产品

不断推出新产品。常温奶公司计划稳扎稳打的方式，公司在华东地区品牌影响力

较大，销售区域仍以华东为主。伊利和蒙牛在销售区域和市场占有率方面均具有

竞争优势，考虑到 UHT 奶业务激烈的竞争环境、公司在其他区域内开展 UHT 奶
业务尚无优势可言。目前从产品上看 UHT 奶增长速度最快，09 年增长 25%，10
年前三季度同比增长 15%，鲜奶和酸奶都是 8%左右。公司在全国 28 个省及直

辖市的重点城市均设有销售公司和经销点，10 年常温奶占 40%的销售占比，未

来的规模和占比将继续提高。常温奶将成为公司未来收入增长的主要来源。 

 新西兰收购项目完成后，公司准备进军国内奶粉市场。奶粉今年增长较快，去年

4 个亿左右收入，工业奶粉和民用奶粉各占一半比例。今年预计 8 个亿的收入，

未来公司打算做高端产品，这也是去新西兰并购企业的目的。中国婴儿奶粉市场

广阔，中国近几年婴儿潮到来，引发婴儿奶粉需求快速上涨，在可预期未来，婴

儿奶粉都会有一个比较高的增长速度。三鹿倒闭空缺出的市场，都是公司发展婴

儿奶粉的机遇。 

 未来产品结构将不断地向高端发展。公司各个品类都有高端产品，毛利率都在

40%以上。新鲜奶推出了优倍和致优；酸奶推出了畅优和 AB100，也一直再推新

品，如添加果肉的产品；UHT 奶在推优+，儿童奶我是牛奶；常温酸奶在推莫斯

利安。其中 AB100 和畅优经过几年培育，量已经比较大，优倍和优+增长较快，

其他还在培育阶段。高端鲜牛奶致优是通过陶瓷薄膜工艺过滤，无需加热杀菌，

口感更好，目前只在上海销售；高端常温奶“优+”添加有活性益生元、优质蛋

白含量高，“优+”除在华东地区铺货外，还重点推向北京、深圳、湖北等地，目

标客户是在金典、特伦苏的消费者。公司还开发有新品“莫斯利安”，是国内唯

一的常温酸奶系列，保质期达 90 天，可以实现全国市场销售，该产品系列毛利

率可达到 40%以上。 

 未来几年公司的收入增长仍是主要来自华东地区。光明是华东市场最有影响力的

品牌，公司在该地区的奶源和渠道等资源集中，能够为公司常温奶在这一地区强

势突破提供强有力的支撑。未来市场空间主要来自整个市场的增长以及在光明影

响力较大的地区，去分割其他乳制品企业的市场份额。虽然公司是目前规模最大

的新鲜产品生产企业，但是除华东地区以外，其他地区几乎不盈利，华东地区贡

献了公司总收入的 80%；主要的利润来源是华东事业部,贡献了净利润的 284%。

公司根据自身特点，制定出符合自身发展的路径：先在华东地区做深做细，在华

东地区取得良好市场反应后，逐步向外渗透扩张。今年提出第二华东概念，在福

建、安徽、山东、江西等地区蚕食式扩张。外地、上海收入占比分别为 70%、30%。

与伊利、蒙牛相比，光明还有较大差距，规模不同，在市场上竞争能力和市场反

应也不一样，光明在华北地区以外市场的形式不是很乐观。近几年公司产品的区

域格局基本保持稳定，上海地区 30%，上海以外的华东地区 40%，华东以外地

区 30%。 

 原奶成本压力在可预计的未来仍然会压制公司毛利率水平。今年公司原奶成本压

力相对其他地区较小，因为上海地区是政府指导价，政府定价有个过程，价格反

映慢波动小。以前上海地区原奶价格相对外地较高，公司都是通过自己的供应链

来消化。现在虽然外地涨，但是上海没有涨，目前约 3.8 元/公斤。预计明年牛奶

价格将继续上升，这对公司产品的毛利率构成较大压力。公司终端提价能力有限，

产品价格不可能完全消化成本，一般产品价格涨一些，内部消化一些。上海地区

奶源占据公司全部奶源的 30%，外地奶源占据了约 70%，外地所有生产基地附

近都配有奶源。上海地区奶源中，10%为自有奶源、11%来自集团旗下的牧场、

9%为收购的大户散奶。大股东牛奶集团控制了上海地区大部分奶源，这些也全

部供给公司，属于公司可以控制的奶源。不排除未来大股东牧场业务注入上市公

司的可能，但是短期内还没有这个计划。从扶持上市公司发展角度，集团应注入

相关牧场，若集团注入相关牧场，2010、2011 年 EPS 分别较资产注入前增加

0.15，0.19。 

 营业费用率短期难以下降、长期趋于下降。公司以新鲜产品为主，销售以直销为

主，相比伊利蒙牛的出厂价要高，公司的毛利水平较高，但是后期各渠道的费用

较多，因此销售费用率也较高。目前营业费用主要包括：广告投放（影视、平面

媒体），产品终端投放（超市牌面、货架），新鲜产品物流费用。今年费用控制情

况有所好转，营业费用率降至 30%以下，降低了 1 个百分点，但仍然处在高位。
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营业继续下降的空间取决于未来公司发展的规模，规模增大后费用压缩空间也会

更大。但短期内随着公司不断开拓区外市场，渠道推广力度越来越大，销售费用

率下降空间不大。 

 公司在新鲜奶和酸奶上成本转嫁能力较强，在 UHT 奶上基本上没有优势。优势产

品提价能力强，成本压力大时会先对这些产品采取提价策略，在劣势产品上不会

主动提价，UHT 奶是跟随伊利和蒙牛。有些直接通过价格来提，有些通过产品升

级换代体现。11 月 13 号华东地区进行了提价，鲜奶和酸奶中的几个主要品种，

加权平均涨了 2%。 

 预计 2010-2012 年 EPS 为 0.19，0.23 和 0.28 元，对应的 PE 为 55.7/46.2/38.2
倍，参考未来 3 年公司的复合增长率为 33%，当前股价已经反映了公司未来的成

长性，暂时给予公司“中性”评级。 

 

图 1：公司与实际控制人之间的关系 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2：销售收入及同比增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 3：2010 年前 3 季度公司主营业务构成 图 4：各地占营业收入比重 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5：公司根据产品和地区划分事业部 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6：2009 年各事业部销售收入和净利润 图 7：上海和外地收入占比变化 
亿元

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

合
计

华
东

事
业

部

华
北

事
业

部

华
中

事
业

部

华
南

事
业

部

常
温

事
业

部

创
投

事
业

部

物
流

事
业

部

奶
牛

事
业

部

-1

0

1

2

3

4

销售收入 净利润

亿元
万元

0

200,000

400,000

600,000

800,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010H1

20

25

30

35

40

外地(万元) 上海(万元) 上海收入占比(%)

%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

保

鲜

事

业

部 

工

业

奶

粉

事

业

部 

瓶

袋

奶

事

业

黄

油

干

酪

事

业

部 

常

温

事

业

部 

物

流

事

业

部

华

东

事

业

部

可

的

便

利

事

业

部

总部 

华

中

事

业

部

奶

牛

事

业

部

华

北

事

业

部

华

南

事

业

部

专门负责新鲜

产品生产销售

黑

龙

江

北

京

德

州 
成

都 

分厂 

创

作

事

业

部

果

汁

奶

酪

收

入

主

要

来

源



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/10
 

图 8：2008-2009 年 UHT 奶和新鲜产品业绩提升 图 9：各产品毛利率水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 10：各乳制品公司销售毛利率水平 图 11：各乳制品公司销售净利率水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 12：乳制品公司销售收入对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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图 13：各个乳制品企业收入同比增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 14：原奶价格变化 
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资料来源：中投证券研究所 

表 1：参控股子公司和分公司的净利润（单位：万元） 
分公司/子公司 持股比例 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

 
归属于母公司净利润  28,246 31,797 21,112 16,058 21,288 -28599 12,247

武汉光明乳品 60% 501 435 1293 694 707 1666 2122 

北京光明健能乳业 100% -62 17 128 -756 -1038 -1284 219 

上海乳品四厂 82%    9479 8659 10907 11,634

保鲜

品 

南京光明乳品 95%       1993 

光明乳业(德州)  51%       5466 

黑龙江省光明松鹤乳品 100% 3146 4593 4597 4387 3484 -657 7387 

成都光明乳业 100%    -1498 -1268 -1950  
UHT 

天津光明梦得乳品 60% -269 -408 12 373 108 3541 2855 

牧场 上海光明荷斯坦牧业 80%    1134 1025 -253 -6716

上海光明奶酪黄油       1323 1913 
其他 

上海奶牛育种中心        1944 

上海邀请电子商务 100%    -3410 -3303 -4770 -4538乳品

销售 广州光明乳业销售        574 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3  光明产品商超渠道价格(单位：元) 
光明纯鲜牛奶、高钙低脂、特浓、脱脂、减脂鲜奶 屋顶装（10.0/980ml），杯装（2.4/200ml）
优倍 屋顶装(13/950ml)、(3.8/200ml) 
致优 屋顶装（20/950ml） 

新

鲜

奶 
送奶到户瓶装鲜牛奶 2.6/瓶 
光明原味、草莓酸奶 利乐砖（3.0/250ml）、利乐枕（2.0/243ml）
酸奶饮品（草莓味、原味）、果诱乳 利乐砖（3.0/250ml）、（2.0/190m） 
莫斯利安酸牛奶 盒装（2.5/110g） 
原味、芦荟、红枣、草莓酸奶 盒装（1.0/100g） 
双果粒酸奶 筒装（5.0/280ml） 
白雪酸牛奶、键能新鲜杯、畅游新鲜杯、益生菌 杯装（2.0-3.0/200ml） 
畅优酸牛奶 盒装（2.2/100ml）(3.5/210ml) 
AB100 键能酸牛奶 2.2/100ml 
大粒果粒酸牛奶 2.8/100ml 

酸

奶 

益生菌酸牛奶、红枣酸牛奶 屋顶装（6.5/480g、9/950ml）盒装（2/100ml）
光明纯牛奶、高钙奶、香浓奶、营养早餐奶 利乐砖（2.5/250ml），利乐枕（2.5/243ml）
优+纯牛奶、低脂牛奶 袋装(2.5/231ml)，盒装(3.0/250ml) 
儿童奶（小小光明我是牛奶、嘟嘟牛奶） 利乐砖(3.5/190ml)、屋顶装（2.6/200ml） 
含乳饮品（红豆牛奶、红枣奶、花生核桃奶） 
（巧克力奶、嘟嘟含乳饮料、学生奶） 

利乐砖（3.0/250ml） 
利乐砖（2.5/250ml） 

优舒无糖牛奶 盒装（4.0/250ml） 

常

温

奶 

优优果粒牛奶 利乐砖（3.5/250ml） 
优幼体智能金装、1-3 段体智能配方婴儿奶粉、优

幼孕产妇奶粉 
筒装（100-210/900g） 

光明高钙奶粉、全脂甜奶粉、脱脂奶粉、女士高钙

高纤奶粉、中老年高钙维 E 奶粉 
袋装（20-30/400g） 

奶

粉 

学生高钙铁锌奶粉、中老年高钙奶粉、多维高钙 筒装（80/800g） 
光明淡奶油 (25.0/1L) 
小小光明奶酪、马苏里拉芝士碎奶酪粒、芝士片 15/138g、18/200g、11/92g 
光明黄油 6.5/60g、20/227g、12.8/125g 

其

他 

咖啡专用发泡奶 利乐砖（9.0/250ml） 

资料来源：中投证券研究所 

图 15：公司主推的高端产品 

   

资料来源：中投证券研究所 
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表 2：2009 年-2010 年 UHT 奶新增产能 
单位：万吨 2010 2011 2012 2012 2013 2014 

二厂、八厂、永安 30 30     

马桥项目     36 42 48 60

其中：UHT 奶 5.4 6.3 7.2 9

天津梦得 UHT 奶     20 25 30 30

 合计 25.4 31.3 37.2 39

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4：股权激励行权条件 

    
第一个解锁期

2012 

第二个解

锁期 2013 

第三个解

锁期 2014

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 

主营收入（亿元） 82.06 73.59 79.43 94.8 113.76 136.51 158.42 

yoy  -10% 7% 20% 20% 20% 16% 

归属于母公司的净利润（亿元） 2.01 (2.68) 1.28 1.9 2.28 2.73 3.17 

Yoy  -234% 142% 58% 20% 20% 16% 

股本（亿股） 10.51 10.51 10.51 10.51 10.51 10.51 10.51 

EPS(按新股本计算)（元） 0.19 (0.25) 0.122 0.181 0.217 0.260 0.302 

PE(按新股本计算)（元） 49.86 (37.12) 90.04 56.86 47.39 39.58 34.08 

加权平均净资产收益率 9.00% -13.10% 6% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

扣除非经常性损益的净利润占比 75% 85% 85% 85% 85%   

净利润率 2.59% -3.89% 1.52% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

激励费用（百万元）    17.62 17.62 8.22 3.52 

各申请解锁上限    40%。336 万股
30%，252

万股 

30%，252

万股 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5：激励对象获得限制性股票数量 

姓名 总股本 人数

获得限制性股

票数量（万股）

占限制性股

票总量比例 
占公司总

股本比例 
郭本恒 总经理 1 27.19 3.33% 0.03% 
梁永平 副总经理 1 22.1 2.71% 0.02% 
罗海 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 

沈伟平 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 
李柯 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 

孙克杰 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 
朱建毅 董事会秘书 1 16.22 1.99% 0.02% 
董宗泊 财务总监 1 14.03 1.72% 0.01% 

其他 
中层管理人员，营

销，技术及管理人员 97 655.75% 80.39% 0.63% 
合计  105 815.69 100.00% 0.78% 

资料来源：公司公告、中投证券研究 
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附：财务预测表 

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 2157  2459  2943 3632 营业收入 7943  9532  11438 13726 
  现金 929  970  1144 1469 营业成本 4961  6005  7206 8647 

  应收账款 553  694  841 1012 营业税金及附加 27  32  39 47 

  其它应收款 36  55  64 74 营业费用 2472  2860  3431 4118 

  预付账款 116  114  142 175 管理费用 275  334  400 480 

  存货 519  623  747 897 财务费用 18  1  -0 -4 

  其他 4  4  5 5 资产减值损失 41  0  0 0 

非流动资产 1966  1873  1856 1757 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 23  23  23 23 投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 1492  1477  1421 1331 营业利润 152  300  362 438 

  无形资产 122  116  110 104 营业外收入 64  0  0 0 

  其他 329  257  302 298 营业外支出 27  0  0 0 

资产总计 4123  4332  4799 5389 利润总额 190  300  362 438 

流动负债 1756  1793  2007 2290 所得税 61  90  108 131 

  短期借款 128  128  128 128 净利润 128  210  253 306 

  应付账款 709  841  1009 1211 少数股东损益 6  9  11 13 

  其他 919  824  870 952 归属母公司净利润 122  201  242 293 

非流动负债 169  131  131 131 EBITDA 401  543  634 737 

  长期借款 67  67  67 67 EPS（元） 0.12  0.19  0.23 0.28 

  其他 101  64  64 64    
负债合计 1925  1924  2138 2422 主要财务比率   

 少数股东权益 91  100  111 124 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1042  1042  1042 1042 成长能力   
  资本公积 426  426  426 426 营业收入 7.9% 20.0% 20.0% 20.0%

  留存收益 639  839  1082 1375 营业利润 -68.8% 97.2% 20.6% 21.0%

归属母公司股东权益 2107  2308  2550 2843 归属于母公司净利润 -57.2% 64.0% 20.6% 21.0%

负债和股东权益 4123  4332  4799 5389 获利能力   

    毛利率 37.5% 37.0% 37.0% 37.0%
现金流量表    净利率 1.5% 2.1% 2.1% 2.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 5.8% 8.7% 9.5% 10.3%

经营活动现金流 465  286  439 521 ROIC 7.9% 14.0% 15.9% 19.3%
  净利润 128  210  253 306 偿债能力   

  折旧摊销 231  242  273 303 资产负债率 46.7% 44.4% 44.6% 44.9%

  财务费用 18  1  -0 -4 净负债比率 15.80 10.15% 9.14% 8.07%

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 1.23  1.37  1.47 1.59 

营运资金变动 14  -184  -139 -120 速动比率 0.91  1.00  1.07 1.17 

  其它 76  16  52 36 营运能力   

投资活动现金流 -119  -134  -265 -200 总资产周转率 1.95  2.25  2.51 2.69 

  资本支出 246  200  200 200 应收账款周转率 13  14  13 13 

  长期投资 -0  -0  0 0 应付账款周转率 7.06  7.75  7.79 7.79 

  其他 127  65  -65 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -135  -110  0 4 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.19  0.23 0.28 

  短期借款 -119  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.27  0.42 0.50 

  长期借款 -41  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.02  2.21  2.45 2.73 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 88.90  54.21  44.94 37.13 

  其他 25  -110  0 4 P/B 5.17  4.72  4.27 3.83 

现金净增加额 211  41  174 325 EV/EBITDA 26  19  16 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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