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调高评级 
黑牛食品(002387) 食品加工/食品饮料 
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黑牛食品：开拓市场，迎接产能释放 
黑牛食品调研快报 

报告关键点： 
& 明年产能大增长； 

& 增强品牌建设，加大市场投入； 

& 未来还有增长点 

报告摘要： 

Ø 明年产能大释放：明年杨凌1.5万吨豆奶项目预计在4月份竣工投产，届时公司 

豆奶粉的产能将达到5万吨。 安徽生产基地8万吨液态豆奶项目今年年底将投产， 

预计投产第一年产能力用率达到50%，将增加4万吨的液态豆奶。另外，6600吨 

复合麦片项目也于明年10月份开始投产。 

Ø 增强品牌建设，加大市场投入：我们注意到公司近年的营销费用率一直相对较 

低且稳定，保持在12%左右的水平。随着明年液态豆奶放量，预计公司明年的广 

告费等营销费用将会大幅提升。公司明年首要任务是拓展市场，需要大量的市 

场费用的投入，因此明年的业绩增长恐低于销售额的增速。我们认为：上市后 

公司正处于高速成长期，此时公司的首要任务是占领市场，充分消化释放的产 

能。尽管我国饮料市场近8年保持着约20%的增速，未来成长空间巨大，但竞争 

也十分激烈，品牌是制胜的关键。之前由于公司产能和资金实力有限，主要发 

展二、三线城市，更注重渠道建设，在品牌宣传上的投入较小。今后主要产品 

液态豆奶如果要做大作强，广告宣传等品牌建设的投入将是十分必要的。 

Ø 未来还有增长点：近日公司发布公告，将在安徽生产基地一期8万吨液态豆奶工 

程项目完工后利用超募资金进行液态豆奶项目的二期建设，产能为4万吨。公司 

还计划将黑芝麻糊在现在产能约1000吨的基础上再增加4500吨。另外，在杨凌 

项目竣工后进行本部的扩产项目，将增加豆奶粉的产能7200吨。 

Ø 调高盈利预测和投资评级：未来3年公司产能不断释放，销量大幅提升，我们预 

计公司2010-2012年的销售额将分别增长28%、47%和30%。分别达到7.54、11.12 

和14.41亿元。 同时我们预计在销量大幅增长的同时公司的营销费用也将大幅提 

升，届时公司业绩的增幅低于销售额的增长。公司产品结构也会有所提升，公 

司会生产一些高端产品进军一线城市。我们预计公司2010-2012年的EPS分别为 

0.71、1.01和1.40元，考虑到公司当前仍处于高速成长期，公司未来的发展空 

间较大，因此给予公司2011年目标价为50元，调高公司的投资评级为买入­B。 

其中，风险较大主要是考虑到饮料等快销品市场的竞争十分激烈。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  502.0  586.2  754.3  1,112.0  1,441.1 

Growth(%)  46.7%  16.8%  28.7%  47.4%  29.6% 
净利润  56.3  67.3  100.4  141.7  196.1 

Growth(%)  52.7%  19.4%  41.7%  41.2%  38.4% 
毛利率(%)  31.7%  32.4%  34.2%  35.1%  35.7% 
净利润率(%)  11.2%  11.5%  12.6%  12.1%  12.9% 
每股收益(元)  0.42  0.50  0.71  1.01  1.40 
每股净资产(元)  1.61  2.11  3.00  3.90  5.15 
市盈率  91.9  77.0  54.3  38.5  27.8 
市净率  24.2  18.4  12.9  9.9  7.5 
净资产收益率(%)  26.3%  23.9%  25.1%  27.2%  28.5% 
ROIC(%)  35.0%  26.5%  41.2%  61.1%  97.1% 
EV/EBITDA  46.5  36.2  34.1  23.9  17.4 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.2%  0.3%  0.4% 
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评级： 买入­B 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  50.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  50.00元 

现价：  39.75元 

报告日期：  2010­11­16 
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市场数据 
总市值(百万元)  5,306.63 
流通市值(百万元)  1,331.63 
总股本(百万股)  133.50 
流通股本(百万股)  33.50 
12 个月最高/最低  29.38/64.87元 

十大流通股东(%)  39.24% 
股东户数  13,366 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  9.41  (20.47)  (18.81) 
绝对收益  4.66  (12.00)  (31.39) 
T_Analyst 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­17 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  502.0  586.2  754.3  1,112.0  1,441.1  成长性 

减:营业成本  342.8  396.1  496.4  721.1  926.7  营业收入增长率  46.7%  16.8%  28.7%  47.4%  29.6% 
营业税费  3.7  4.2  5.5  8.1  10.5  营业利润增长率  36.4%  25.7%  54.0%  43.9%  37.1% 
销售费用  61.7  73.6  95.0  155.7  201.8  净利润增长率  52.7%  19.4%  41.7%  41.2%  38.4% 
管理费用  20.4  21.1  27.0  42.3  54.8  EBITDA 增长率  46.4%  25.2%  38.4%  38.4%  31.7% 
财务费用  7.1  7.1  1.0  ­1.3  ­7.7  EBIT 增长率  44.8%  23.3%  43.1%  41.8%  33.9% 
资产减值损失  ­0.5  0.1  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  53.7%  17.6%  39.1%  39.2%  35.1% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  55.2%  ­10.5%  ­6.1%  ­14.9%  ­28.1% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  35.7%  31.4%  42.2%  30.1%  32.0% 

营业利润  66.8  84.0  129.3  186.0  255.1  利润率 

加:营业外净收支  6.2  3.9  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  31.7%  32.4%  34.2%  35.1%  35.7% 
利润总额  73.0  87.8  130.3  185.0  256.1  营业利润率  13.3%  14.3%  17.1%  16.7%  17.7% 
减:所得税  16.7  20.6  30.0  43.3  60.0  净利润率  11.2%  11.5%  12.6%  12.1%  12.9% 

净利润  56.3  67.3  100.4  141.7  196.1  EBITDA/营业收入  16.9%  18.1%  19.5%  18.3%  18.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  14.7%  15.5%  17.3%  16.6%  17.2% 
货币资金  115.6  208.3  625.5  808.8  1,056.8  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  108  117  95  70  58 
应收帐款  7.5  7.2  9.4  13.9  18.0  流动营业资本周转天数  15  ­2  ­17  ­22  ­28 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  146  150  240  268  269 
预付帐款  20.9  21.7  22.6  24.0  25.8  应收帐款周转天数  7  3  3  2  3 
存货  59.0  49.5  62.0  90.0  115.7  存货周转天数  45  33  27  25  26 
其他流动资产  ­  0.0  0.0  ­  ­0.0  总资产周转天数  295  317  378  368  350 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  161  159  113  69  42 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  26.3%  23.9%  25.1%  27.2%  28.5% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  12.0%  11.9%  9.9%  11.3%  12.6% 
固定资产  189.9  191.7  206.8  225.2  241.8  ROIC  35.0%  26.5%  41.2%  61.1%  97.1% 
在建工程  3.0  0.7  1.0  1.2  1.3  费用率 

无形资产  69.6  82.9  83.0  83.1  83.2  销售费用率  12.3%  12.6%  12.6%  14.0%  14.0% 
其他非流动资产  2.7  2.3  7.9  8.2  8.5  管理费用率  4.1%  3.6%  3.6%  3.8%  3.8% 

资产总额  468.1  564.3  1,018.2  1,254.5  1,551.0  财务费用率  1.4%  1.2%  0.1%  ­0.1%  ­0.5% 
短期债务  135.0  31.0  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  17.8%  17.4%  16.3%  17.7%  17.3% 
应付帐款  35.3  36.1  42.9  62.4  80.1  偿债能力 

应付票据  2.9  ­  ­  ­  ­  资产负债率  54.2%  50.1%  60.7%  58.5%  55.7% 
其他流动负债  73.3  129.2  180.1  258.8  354.6  负债权益比  118.4%  100.4%  154.3%  140.9%  125.6% 
长期借款  ­  75.0  75.0  75.0  75.0  流动比率  0.82  1.46  1.38  1.51  1.66 
其他非流动负债  7.3  11.5  19.8  37.5  53.8  速动比率  0.58  1.21  1.26  1.36  1.50 

负债总额  253.8  282.7  617.8  733.7  863.5  利息保障倍数  10.44  12.84  127.94  ########  ­31.98 
少数股东权益  ­  ­  4.2  10.2  18.6  分红指标 

股本  100.0  100.0  133.5  133.5  133.5  DPS(元)  ­  ­  0.07  0.10  0.14 
留存收益  114.3  181.6  262.6  377.1  535.4  分红比率  0.0%  0.0%  10.0%  10.0%  10.0% 

股东权益  214.3  281.6  400.3  520.8  687.5  股息收益率  0.0%  0.0%  0.2%  0.3%  0.4% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  56.3  67.3  100.4  141.7  196.1  EPS(元)  0.42  0.50  0.71  1.01  1.40 
加:折旧和摊销  12.1  16.9  16.6  18.6  20.6  BVPS(元)  1.61  2.11  3.00  3.90  5.15 

资产减值准备  ­0.5  0.1  ­  ­  ­  PE(X)  91.9  77.0  54.3  38.5  27.8 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  24.2  18.4  12.9  9.9  7.5 
财务费用  2.1  7.2  7.8  1.0  ­1.3  P/FCF  ­  60.3  13.6  30.7  21.5 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  10.3  8.8  6.9  4.7  3.6 
少数股东损益  ­  ­  5.0  7.1  9.8  EV/EBITDA  46.5  36.2  34.1  23.9  17.4 
营运资金的变动  12.7  61.7  49.4  81.9  98.3  CAGR(%)  36.0%  42.9%  31.5%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  100.3  145.6  172.4  248.1  317.1  PEG  2.6  1.8  1.7  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­108.7  ­34.9  ­32.1  ­32.1  ­32.1  ROIC/WACC  3.7  2.8  4.4  6.5  10.3 
融资活动产生现金流量  49.1  ­18.0  292.9  ­12.2  ­10.9  REP  3.9  5.6  5.0  3.8  3.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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