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基本资料 
上证综合指数 2823.45 

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 8.19 12.57 27.35 

上证综合指数 -7.55 7.65 9.94 
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光明乳业 600597 推荐

国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 

光明乳业宣布从 12 月 1 日开始，旗下的国内首款常温酸奶产品——莫斯利安酸奶

正式在全国上市，标志着光明乳业全国性的战略布局进程加快。我们看好公司未来常

温酸奶在全国市场的销售拓展能力，将评级上调至“推荐”。 

投资要点： 

 国内首款常温酸奶在全国上市，全力打造国内高端酸奶第一品牌，突破常规酸奶

的地域限制，加快全国化战略步伐。公司在全国酸奶市场的份额第二，收入中酸

奶占 30%，常温奶占 40%，这款产品属于常温奶系列。公司做酸奶产品起家，在

酸奶产品的开发上具有领先的技术优势，这款产品由公司自主研发，具有一定的

技术壁垒，短期内很难被竞争对手复制。这款产品在营养成分上和冷藏酸奶一样，

但是保质期长达 4 个月。由于目前常温酸奶只有光明在销售，相比其他产品具有

更大的成长空间。过去由于冷藏酸奶需要冷链的支持，运输半径有限，对奶源依

赖大，使得公司产品在全国市场的拓展速度比较慢。由于全国常温牛奶的市场基

本已经被蒙牛、伊利占据，公司想要通过常温牛奶拓展市场难度较大，但是通过

常温酸奶这种全新的产品，可以成为公司拓展市场的突破口。 

 以蒙牛特仑苏为标杆，预计明年常温酸奶能为公司带来 8-10 亿的收入。公司在全

国市场推出的这款产品属于公司的高端产品，毛利率在 45%左右，这项产品的推

出有助于公司提高整体的盈利能力。这款产品 2009 年在上海面世，在上海第一个

季度销量达到 4000 万，销售速度是其他光明常温奶面世时的 4 倍。我们认为这款

产品与蒙牛的特仑苏在某些方面类似，特仑苏是国内第一款高端常温牛奶，而公

司的产品是国内第一款高端常温酸奶。二者在价格上也相差不多，特仑苏 5 元

/250ml，12 月莫斯利安将推出新版的利乐 190g 钻石包的礼盒装，售价超过 4 元，

目前市面上还没有礼盒装的酸奶。特仑苏 2006 年面世的第一年销售收入达到 8
亿元，第二年 10.4 亿元。根据尼尔森的数据，常温酸奶饮料的销量占比为 41.1%、

常温奶占 29.9%，我们认为在消费者口味的接受程度上应该不比特仑苏差，同时

我们认为酸奶是未来乳制品的发展方向，营养价值更高、更健康、更高端、在口

味选择上也更丰富，因此我们认为常温酸奶能够获得不少于特仑苏的销售收入。

 12 月 1 日起，公司 30 多种入户奶全面涨价，提价 5%，毛利率保持在高位。 

 预计 2010-2012 年 EPS 为 0.19、0.25 和 0.32 元（上次预测为 0.19、0.23 和 0.28），
对应的 PE 为 54.7、41.8 和 33.1 倍，未来 3 年复合增长率 39%，我们看好公司

未来新产品的市场拓展能力，同时预计公司将继续加大海外收购力度，认为公司

目前正处于突变期，因此我们认为应给予其更高的估值，上调至“推荐”评级。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7943 9532  12391 15489 
同比(%) 8% 20% 30% 25%
归属母公司净利润(百万元) 122 199  261 329 
同比(%) -57% 63% 31% 26%
毛利率(%) 37.5% 37.0% 37.0% 37.0%
ROE(%) 5.8% 8.6% 10.2% 11.4%
每股收益(元) 0.12 0.19  0.25 0.32 
P/E 88.90 54.68  41.78 33.13 
P/B 5.17 4.72  4.24 3.76 
EV/EBITDA 26 19  16 13 

资料来源：中投证券研究所 
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关于光明乳业对伊利股份的影响分析。我们认为常温酸奶是一种全新的产

品，在对整个行业看好的背景下，我们认为这对每个公司都是一个机会，常

温酸奶可以填补原来空白的酸奶市场，而伊利并没有同类产品，所以不会对

伊利的市场份额造成冲击。同时，伊利在全国市场的优势地位也是很难动摇

的，因此，我们认为，在行业整体向上的背景下，每个企业都有自己很大的

发展空间。 

我们目前对乳制品公司的研究主要包括 3 类：第一类是全国型的乳制品企

业，例如伊利、蒙牛；第二类是走差异化产品路线的乳制品企业，例如皇氏

乳业；第三类是目前提升空间很大的乳制品企业，例如光明和三元。对于具

体公司的研究，可以参看我们之前出的报告以及即将发出的乳制品行业策略

报告。 

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 

表 1：冷藏酸奶和常温酸奶营养对比 图 2：产品的老包装 

营养素（每 100g） 冷藏酸奶 常温酸奶 特仑苏 
热量（大卡） 69.98 93.21 69.31 

碳水化合物（克） 10.00 13.00 5.00 
脂肪（克） 2.40 3.00 3.80 

蛋白质（克） 2.00 3.20 3.30 
保质期 14 天 120 天 180 天  

 

资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 
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表 2  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）利乐包（4.0/190g） 
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） 
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 

奶酪  光明黄油 6.5/60g、20/227g、12.8/125g 

资料来源：中投证券研究所 

图 3：常温酸奶饮料比常温白奶更受欢迎 图 4：酸奶是未来的消费趋势 
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 
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表 3：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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/6
 

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  2457  3070 3888 营业收入 7943  9532  12391 15489 
  现金 929  968  1120 1446 营业成本 4961  6005  7807 9758 

  应收账款 553  694  912 1142 营业税金及附加 27  32  42 53 

  其它应收款 36  55  69 84 营业费用 2472  2860  3717 4647 

  预付账款 116  114  154 198 管理费用 275  334  434 542 

  存货 519  623  810 1012 财务费用 18  4  3 -1 

  其他 4  4  5 6 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  297  389 490 

  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  4330  4926 5645 利润总额 190  297  389 490 

流动负债 1756  1793  2116 2492 所得税 61  89  117 147 

  短期借款 128  128  128 128 净利润 128  208  272 343 

  应付账款 709  841  1093 1366 少数股东损益 6  9  12 15 

  其他 919  824  895 998 归属母公司净利润 122  199  261 329 

非流动负债 169  131  131 131 EBITDA 401  543  664 792 

  长期借款 67  67  67 67 EPS（元） 0.12  0.19  0.25 0.32 

  其他 101  64  64 64    
负债合计 1925  1924  2247 2623 主要财务比率   

 少数股东权益 91  100  112 127 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% 30.0% 25.0%

  留存收益 639  838  1098 1427 营业利润 -68.8% 95.5% 30.9% 26.1%

归属母公司股东权益 2107  2306  2566 2895 归属于母公司净利润 -57.2% 62.6% 30.9% 26.1%

负债和股东权益 4123  4330  4926 5645 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% 8.6% 10.2% 11.4%

经营活动现金流 465  286  420 525 ROIC 7.9% 14.0% 16.8% 20.8%
  净利润 128  208  272 343 偿债能力   

  折旧摊销 231  242  273 303 资产负债率 46.7% 44.4% 45.6% 46.5%

  财务费用 18  4  3 -1 净负债比率 15.80 10.15% 8.69% 7.45%

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 1.23  1.37  1.45 1.56 

营运资金变动 14  -184  -197 -170 速动比率 0.91  1.00  1.04 1.13 

  其它 76  16  69 50 营运能力   

投资活动现金流 -119  -134  -265 -200 总资产周转率 1.95  2.26  2.68 2.93 

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

  长期投资 -0  -0  0 0 应付账款周转率 7.06  7.75  8.07 7.94 

  其他 127  65  -65 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -135  -113  -3 1 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.19  0.25 0.32 

  短期借款 -119  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.27  0.40 0.50 

  长期借款 -41  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.02  2.21  2.46 2.78 

  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  54.68  41.78 33.13 

  其他 25  -113  -3 1 P/B 5.17  4.72  4.24 3.76 

现金净增加额 211  39  152 326 EV/EBITDA 26  19  16 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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