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基本资料 
上证综合指数 2984.87 

总股本(百万) 885 

流通股本(百万) 635 

流通市值(亿) 56 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.95 

资产负债率 32.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

三元股份 4.01 43.18 28.95 

上证综合指数 12.14 20.72 18.89 
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三元股份 600429 中性

年内扭亏难度较大，未来看产能释放和销售网络搭建 

近日，我们拜访了三元股份，与相关负责人交流了公司长期发展战略及销售情况。

我们对公司未来的产品结构调整、销售网络建设持乐观态度，将密切跟踪新市场的拓

展、河北三元产能恢复情况等能够改善基本面的因素。 

投资要点： 

 公司是北京地区最大的乳制品制造企业。公司生产的乳制品包括巴氏奶、UHT 奶、

酸奶、奶粉、奶酪等，其中常温奶占据收入 50%的比重，新鲜产品（巴氏奶和酸

奶）占据收入的 30%，奶粉、奶酪等产品贡献了 20%的收入，主要销售区域集中

在北京地区，北京地区占收入的 60%。公司持有北京麦当劳 50%的股份，间接持

有广东麦当劳 25%的股份。自 2004 年以来，公司的主营业务连续 6 年净利润出

现亏损，麦当劳的股权是公司利润的主要来源。 

 北京以外市场增长较快，北京市场占有率还有提升空间。北京市场目前是三元、

伊利、蒙牛三家平分的状态，公司份额在 30%-40%变动。根据 AC 尼尔森的数据

显示，除去送奶到户没法统计的这部分销量，目前伊利在北京的市场份额最高，

三元第二。历史上三元在北京市场的份额最高曾达到 80%，未来公司仍将利用自

己在北京地区的优势，继续加大对北京市场的销售终端控制力度以提高市场份额。

近两年外地增长速度高于北京地区。2009 年，北京以外市场收入增长 92%，北京

增长 56%；2010 年上半年。北京以外市场增长 26%，北京市场收入下降 1%。2010
年上半年京外销售收入规模已超过北京，预计未来北京以外市场将成为公司收入

增长的重要来源。 

 高端产品增长较快，公司将继续提高高端产品比重，毛利提升空间大。公司的高

端产品推广较竞争对手晚，加之北京地区市场竞争激励，老产品很少提价。为提

高毛利水平，公司加大高端产品的开发力度。常温奶中，公司推出了高端产品“极

致”、“品致”和“特需”，酸奶推出了“老北京凝固型酸奶”等，2009 年高端产

品销售收入同比增长 30%，预计未来产品结构升级将拉动公司利润上升。 

 奶源充足且控制力较强。公司 70%的奶源来自大股东首农集团下面的农场三元绿

荷，三元绿荷下设 28 个奶牛场，现有 4.1 万头奶牛，其中成母牛 2.2 万头，成母

牛单产可达 9 吨，原奶年产量 18 万吨，全部是优质奶源，原奶全部供给公司，北

京、河北主要就是利用这部分奶源，剩余 30%来自规模化农场。北京有三元绿荷

作保障，剩余的农场也有良好的合作关系，因此公司奶源控制力较强。但规模化

牧场的奶源成本较高，因此公司原奶收购价格较高。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2380 2856  3569 4283 
同比(%) 68% 20% 25% 20%
归属母公司净利润(百万元) -129 -33  80 177 
同比(%) -416% -126% 137% 123%
毛利率(%) 21.5% 20.0% 22.0% 23.0%
ROE(%) -7.6% -2.0% 4.6% 9.3%
每股收益(元) -0.15 -0.04  0.09 0.20 
P/E -62.13 -238.86  100.62 45.14 
P/B 4.73 4.83  4.61 4.18 
EV/EBITDA 6705 83  32 22 

资料来源：中投证券研究所 
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 公司的常温奶业务在区外市场不具备竞争优势，预计未来常温奶利润贡献主要

来自华北地区。伊利和蒙牛一开始就将经营策略的重点定位在常温奶，较早进

入常温奶业务，在原奶成本、铺货能力、经销商管理和渠道维护方面均具有竞

争优势，三元与之差距较大，目前两家公司占据了常温奶业务近 80%的市场份

额。常温奶产品的竞争非常激烈，公司原来主要是在北京销售，除了华北地区

以外在其他区域内开展常温奶业务没有优势。因此，我们认为未来三元的常温

奶利润的增长主要来自华北地区。 

 奶粉业务何时能够贡献利润还有待观察，品牌建立和销售网络搭建是目前重

点。公司所购原三鹿资产的收入能力为 40 亿，其中液态奶贡献 20 亿，奶粉

20 亿。公司去年计划河北三元 09 年收入能达到 8-10 个亿，但是只实现了 5.39
亿的收入，10 年上半年也仅实现了 2.9 亿的收入。三元全部的小包装奶粉都由

河北三元生产和经营，主要是婴幼儿奶粉，奶粉产品定位在中高端，与原三鹿

奶粉的中低端市场定位有所不同，使得公司失去抢占原三鹿倒闭遗留的市场机

会，三鹿倒闭空出的奶粉产品市场份额几乎都被伊利抢占，其奶粉业务短期内

很难恢复到原三鹿集团的收入规模。目前公司对河北三元的经营策略为：短期

内盈利不是主要目的，做好整合工作和品牌经营。 “三元”奶粉 20 多个品种已

在 25 个省市上市，河北三元的 30 多个液态奶产品也已在 9 个省市上市。为

尽快使液态奶抢占河北、河南等区域市场，奶粉启动全国市场，河北三元在产

品铺市、组织销售队伍、开发网点、构建经销商网络、奶亭建设等方面投入较

多，相应广告投入较大，加之原材料价格上涨，管理成本较高，导致公司出现

较大幅度亏损，09 年净利润亏损 1.39 亿，10 年上半年净利润亏损 6617 万元，

但这些只是前期一次性投入，未来随着品牌建立和销售网络搭建，奶粉业务有

望成为收入增长的重要来源。 

 大兴工业园新增产能第 1 期预计明年年中投产，目前送奶到户生产线已经全部

进入工业园，2012 项目全部完工，北京地区产能将逐步释放。大兴工业园主

要是为公司北京各厂搬迁所用，公司在北京的一些工厂有迁址的需求，包括目

前正在挂牌转让的全资子公司北京华冠。园区可集中各工厂产能，实现规模效

应，节约原奶和产品的运输成本。北京地区原来日加工鲜奶产能为 800-1000
吨，新建的大兴工业园有 1200 万吨日处理量的产能，一些不需要搬迁的老厂

将继续生产。工业园一期 600 万吨产能包括送奶到户瓶装奶、酸奶、乳饮料，

建成后主要缓解北京地区产能紧张状况，二期 600 万吨产能包括常温奶、低温

鲜奶，主要用于满足北京以及周边地区需求增长。 

 盈利预测与投资评级：结合我们对公司调研的情况，我们认为年内公司实现扭

亏有一定难度，未来随着公司北京大兴新建工业园和河北三元的产量逐渐释

放，产品结构向高端调整，公司的利润将逐渐上升。我们预计 2010、2011、
2012 年 EPS 分别为-0.04 元、0.09 元、0.20 元，对应当前股价（8.08 元）估

值水平合理，因此给予公司“中性”投资评级。 
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图 1：三元股份组织结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2：公司产品销售区域 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3：各乳制品公司收入水平变化 图 4：乳制品销售收入及北京地区占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5： 公司各产品占销售收入比重  图 6：公司各产品占利润比重 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 7：营业总收入减去营业总成本连续 6 年小于 0 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

 

图 8：销售毛利率水平低于其他公司 图 9：各乳制品公司销售净利率水平 

%

10

20

30

40

50

2005 2006 2007 2008 2009

皇氏乳业 光明乳业 行业 三元股份 伊利股份  

%

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2005 2006 2007 2008 2009

皇氏乳业 光明乳业 行业 三元股份 伊利股份  
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表 1  公司公司产能分布情况 
地区 原奶处理能力 备注 

北京本部 800-1000 吨/日
包括液态奶（巴氏奶、酸奶、UHT）、奶酪等品种，

四厂生产大包粉（用于调节奶源、内销和外销） 
河北石家庄 400-500 吨/日 原三鹿奶粉生产线，生产小包粉、液态奶 
内蒙古海拉尔 200 吨/日 工业用大包奶粉、黄油 
柳州三元天爱 200 吨/日 液态奶、含乳饮料 
河北迁安 600 吨/日 
新乡 500 吨/日 

原三鹿液体乳生产线，河北生产常温奶、新乡生产

液态奶 
北京大兴 1200 吨/日 投资 6.8 亿元兴建乳品工业园，计划明年年底投产

资料来源：中投证券研究所 

表 2  2009 年子公司情况 

子公司名称 
子公司

类型 
股权比

例 
主营 

净资产

(万元） 
净利润

（万元）

河北三元食品有限公司 全资 100% 加工、销售乳制品 74,180 -13,772
呼伦贝尔三元乳业有限公司 控股 75.34% 加工、销售乳制品 7,372 -1,454
新乡市林鹤乳业有限公司 控股 98.80% 生产销售乳及乳制品 8947 -183
迁安三元食品有限公司 控股 60% 生产销售乳及乳制品 3353 41
天津三元乳业有限公司 控股 60.09% 乳制品制造 2098 117
北京三元梅园乳品发展有限公司 控股 40% 经营销售乳制品 717 -227

柳州三元天爱乳业有限公司 控股 99.93%
消毒牛奶、含乳饮料、酸牛

奶生产销售、奶牛饲养销售 
3554 74

上海三元乳业有限公司 控股 51% 乳制品在华东地区经销业务 -450.40 -750.40
澳大利亚三元经贸有限公司 全资 100% 销售   
内蒙古满洲里三元乳业有限责任

公司 
控股 92.11% 食品加工   

北京八达岭乳业有限公司 控股 70% 食品加工   
北京百鑫经贸有限公 控股 98% 商贸   

资料来源：中投证券研究所 
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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 946  787  974  1163  营业收入 2380  2856  3569  4283  
  现金 505  286  357  428  营业成本 1867  2284  2784  3298  

  应收账款 143  171  214  257  营业税金及附加 3  3  4  4  

  其他应收款 10  11  14  17  营业费用 531  543  607  685  

  预付账款 40  46  56  66  管理费用 136  154  193  231  

  存货 244  264  322  382  财务费用 14  9  18  20  

  其他流动资产 4  9  11  13  资产减值损失 18  0  0  0  

非流动资产 1597  1747  1814  1852  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 334  401  481  577  投资净收益 78  101  122  146  

  固定资产 959  950  911  808  营业利润 -110  -36  85  191  

  无形资产 222  281  336  391  营业外收入 25  0  0  0  

  其他非流动资产 81  116  87  77  营业外支出 53  0  0  0  

资产总计 2542  2534  2788  3015  利润总额 -138  -36  85  191  

流动负债 740  781  950  989  所得税 -1  -0  1  2  

  短期借款 186  292  412  371  净利润 -137  -36  85  189  

  应付账款 182  228  278  330  少数股东损益 -8  -2  5  11  

  其他流动负债 372  261  259  288  归属母公司净利润 -129  -33  80  177  

非流动负债 73  60  60  60  EBITDA 1  89  229  340  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） -0.15  -0.04  0.09  0.20  

  其他非流动负债 73  60  60  60       
负债合计 813  841  1010  1049  主要财务比率     

 少数股东权益 39  37  42  53 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 885  885  885  885  成长能力     
  资本公积 975  975  975  975  营业收入 68.3% 20.0% 25.0% 20.0% 

  留存收益 -174  -207  -128  50  营业利润 -509.4 -132.6 137.4 122.9%

归属母公司股东权益 1690  1656  1736  1913  归属于母公司净利润 -416.0 -126.0 137.4 122.9%

负债和股东权益 2542  2534  2788  3015  获利能力     

     毛利率(%) 21.5% 20.0% 22.0% 23.0% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) -5.4% -1.2% 2.2% 4.1% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) -7.6% -2.0% 4.6% 9.3%

经营活动现金流 55  -167  51  157  ROIC(%) -8.8% -2.1% 7.6% 15.7% 
  净利润 -137  -36  85  189  偿债能力     

  折旧摊销 98  116  125  130  资产负债率(%) 32.0% 33.2% 36.2% 34.8% 

  财务费用 14  9  18  20  净负债比率(%) 22.87 34.67% 40.83 35.36%

  投资损失 -78  -101  -122  -146  流动比率 1.28  1.01  1.03  1.18  

营运资金变动 164  -167  -105  -74  速动比率 0.93  0.63  0.64  0.74  

  其他经营现金流 -6  12  49  39  营运能力     

投资活动现金流 -659  -149  -82  -24  总资产周转率 1.21  1.12  1.34  1.48  

  资本支出 555  121  61  11  应收账款周转率 10  11  11  11  

  长期投资 0  66  80  96  应付账款周转率 11.52  11.12  10.99 10.85 

  其他投资现金流 -104  38  59  83  每股指标（元）     

筹资活动现金流 940  97  103  -61  每股收益(最新摊薄) -0.15  -0.04  0.09  0.20  

  短期借款 -7  106  121  -42  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  -0.19  0.06  0.18  

  长期借款 -30  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.91  1.87  1.96  2.16  

  普通股增加 250  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 736  0  0  0  P/E -62.13  -238.86  100.62 45.14 

  其他筹资现金流 -9  -9  -18  -20  P/B 4.73  4.83  4.61  4.18  

现金净增加额 337  -219  71  71  EV/EBITDA 6705  83  32  22  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/7
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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