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管理层面释放积极信号 
首先，郭本恒上任后，主要有三方面的举措：产品战略不仅聚焦鲜奶，还要

突破常温，使得常温奶比例上升至 40%；组织架构调整，提高业务管理效率；

产品差异化策略，推出国内首款常温酸奶，如公司以往新产品，莫里斯安实

现销售收入超过 10 亿并不困难。其次，股权激励虽然目标难实现，但却促使

公司上下积极向目标靠拢，预计 2010 年完成股权激励目标是大概率事件。 

Synlait 奠定公司未来婴幼儿奶粉战略 
从 9 月份以来，Synlait1 号工厂经营情况很好，预计给公司 2010 年年报增厚

约 2.5 亿元的销售收入。预计 2 号工厂 2011 年底达产，我们看好高端婴幼儿

奶粉市场前景，支持公司未来业绩增长。 
销售费率短期下降空间有限，但业绩弹性较大 
前三季度销售费用率同比去年同期下降约 1 个百分点，但要有大幅下降还是

比较难，原因在于：股权激励方案要求公司每年要达到 20%的销售收入增速，

压力不小，费用下降同时完成较高销售收入存在一定困难。但由于公司股本

为 10.49 亿股，销售收入接近 100 亿元的话，销售费率只要下降 1 个百分点，

则能增厚约 0.1 元的 EPS，而公司前三季度的 EPS 为 0.127 元，业绩弹性空

间大。 

盈利预测与估值：公司基本面正悄然改善中，随时等候“佳绩” 
预计 10-12 年摊薄之后 EPS 为 0.19 元、0.30 元、0.36 元，考虑到公司改善

空间大，给予一定的成长性，按照 2011 年 40-50 倍 PE 测算，估值为 12-15
元，给予公司买入评级。 

风险提示 
原奶价格异常波动；Synlait 未能如期达产；乳制品安全问题。 

预测及评估 
 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 7,358.54 7,943.17 9516.40 11438.61 13672.87 
增长率(%) -10.33% 7.94% 19.81% 20.20% 19.53%
EBITDA(百万元) -76.29 438.97 419.58 663.45 779.59 
净利润(百万元) -285.99 122.47 203.01 313.29 371.88 
增长率(%) -234.34% -142.82% 65.76% 54.32% 18.70%
每股收益 (元) -0.275 0.118 0.19 0.30 0.36 
市盈率 -15.48 81.11 52.66 34.12 28.75 
市净率 2.24 4.72 4.63 4.08 3.57 
EV/EBITDA -55.42 21.40 23.95 14.50 11.77 

数据来源:光明乳业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 10.50

目标价格(元) 15.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 13.03% 11.50% 20.09%

沪深 300 3.48% 12.53% -3.63%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,049.19/517.27

主要股东: 

上海牛奶(集团)有限公司

主要股东持股比例 35.03%

 
 
 

财务比率 

ROE 5.81%

ROA 5.10%

资产负债率 46.69%

每股净资产(元) 2.02

2009 年报数据 
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一、公司投资要点 

 

1、股权激励方案实施后，公司上下都很关心能否达标，这是一个积极信号。尽管

激励力度不大，但象征意义较大，虽然每年上海国资委都会给公司制定年度销售收入和

利润等目标，但从不外公布，股权激励的实施相当于将业绩摆在社会公众面前，给管理

层一定压力。自上而下，具体到销售业务层面，公司全员皆奋力完成股权激励目标。 
 
2、公司今年完成股权激励的收入目标是大概率事件。公司前三季度，销售收入合

计68.15亿元，而9月份销售收入达到9.1亿元，加上十一期间销售情况不错，再合并

Synlait公司11月和12月的销售收入，今年完成94.8亿元属大概率事件。 
 
3、常温酸奶莫里斯安于12月开始全国范围内上市，有利于延长公司的产品线，增

厚高端产品的利润。按照公司以往新品种贡献10个亿以上销售收入，我们对常温酸奶保

持乐观态度，而且09年在江浙沪地区推广情况看，取得不错成绩。 
 
4、公司销售费率未来有下降空间，虽然短期来看，大幅下降比较难，即便如此，

公司具备很好节约弹性。从今年的趋势看，销售费用率确实有所下降，但要有大幅下降

还是比较难，原因在于：董事会层面是希望费用降下来，但是股权激励方案看，公司每

年要达到20%的销售收入增速，相比前几年经营情况，压力不小，所以费用下降同时完

成较高销售收入存在一定困难。尽管如此，由于公司股本为10.49亿股，销售收入接近

100亿元，销售费率只要下降1个百分点，则能增厚约0.1元的EPS，而公司前三季度的

EPS为0.127元，业绩弹性空间大。 
 
5、公司近几年落后蒙牛、伊利的增速，但未来行业空间仍然比较大，尤其是农村

地区，公司正在逐步走出“大华东”，迈向全国。 
 
6、盈利预测与估值：预计10-12年摊薄之后EPS为0.18元、0.29元、0.32元，

考虑到公司改善空间大，给予一定的成长性，按照2011年40-50倍PE测算，一年内目标

价为12-14.5元，给予公司买入评级。 
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二、行业高速增长期已过，进入稳定增长期 

 

牛奶消费量受多种因素影响，回顾国内近些年乳业发展，结合国外乳业发展历程，

我们发现，人均可支配收入、政策环境以及消费习惯等为主要推动因素。分析当前乳业

增长趋势，我们首先回顾亚洲国家日本的发展历程，以此作为借鉴，再结合国内环境，

我们得出：未来3年乳制品行业进入稳定增长期。 

 

为什么分析日本乳制品行业？理由如下： 
1）乳制品作为居民食品消费支出的一部分，与人均收入程度有关，而日本属于经

济发达国家，经历过我国居民的人均收入阶段； 
2）日本与我国同属亚洲国家体格，饮食习惯与我国相差不会特别大。 
 

（一）我国当前经济发展水平与日本 60 年代中期非常相似 

对比我国与日本经济发展历程，指标显示我国当前发展水平相对于日本的60年代

中期。比如购买力评价下我国人均GDP当前水平在8000美元，与日本60年代中期相当，

再比如我国和日本农村在冰箱和洗衣机等耐用消费品支出方面，1966年日本农村和洗衣

机普及率分别为36.6%和58.6%，而中国农村2009年数据与此相当，另外，中国2009
年城市汽车普及率与日本农村普及率水平相近。此外，日本的刘易斯拐点也出现在60
年代中期，我国出现时点为2010年。 

 

图 1：购买力评价计算中国和日本人均 GDP（单位：$） 图 2：中国和日本农村耐用消费品普及率情况（%） 

数据来源：Wind资讯、日本统计局 

 

（二）日本 60 年代中期后，乳制品行业复合增速趋缓 

随着二次战争后，日本饮食呈现“西化”现象，在谷类消费占比呈现趋减态势，在

肉类以及乳制品尤其是奶酪消费增速大幅提升，这种态势一直持续到60年代中后期，此

后，虽然谷物消费占比下降，但是乳制品消费占比并没有明显的提升，至1967年以及

1968年蛋类以及乳制品消费占比稳定在8.68%之后开始下降，而肉类和鱼类消费占比仍
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有缓慢上升。 
图 3： 日本 60 年代中期前后食品消费占比（%） 

 

数据来源：日本统计局 

 

另外，分品种看，仅有奶酪增速保持在正增长，液态奶在71-75年、96-2000年、

01-03年出现负增长，而奶粉和黄油增速为“负值”的时间段较长，整体而言，乳制品

增速在70年代后，增速基本趋缓。意味着，在“一杯奶强壮一个名族”饮奶活动后，奶

类消费在居民消费占比已趋于稳定。 
 

图 4：日本乳制品人均消费年度复合增长率 

 

数据来源：日本统计局 

备注：复合增长率计算公式：(xt+n/xt)(1/n) – 1 

 

至2004年时，日本人均乳制品年度消费量与欧美国家仍有一定差距，液态奶仅占美

国42%，但是脱脂奶粉却高于美国，稍低于瑞士和欧盟国家。日本09年时人均液态奶还

有所下降，人均占有量仅为33.4公斤，2010年进一步降为32.3公斤。 
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图 5：2004 年乳制品人均年度消费国际比较（单位：人/千克） 

国家 液态奶 黄油 奶酪 脱脂奶粉 

瑞士 93.8 6 17.1 2.1 
欧盟25国 79.2 4.7 14.1 2.4 
澳大利亚 102.2 2.9 11.9 1.7 
新西兰 90.1 6.5 7 1.3 
加拿大 87.7 2.9 10.7 1.5 
美国 92.1 2 14.1 1.3 
日本 39 0.7 2 1.7 

 
数据来源：美国农业部  

 

综合而言，从日本乳业发展历程看，经历了60年代前期高速增长后，后期开始增速

放缓，不同品种70年代增速开始下降，至04年与欧盟国家仍有差距。 
 

（三）国内乳业行业未来 3-5 年增速趋缓 

前面的两节我们已分析，借鉴日本经验，我国当前发展水平与日本60年代中期相当，

那么未来我国乳业增速也将步入一个增速平稳进而下降的阶段。那么，我国乳制品自身

发展阶段呢？ 
 
1）行业巅峰时期已过，目前人均牛奶占有量较为稳定 
 
结合我国人均牛奶占有量和增速情况看，我国奶业发展大致经历了三个发展阶段，

第一阶段：80年代至90年代，居民牛奶消费意识开始被唤醒，人均牛奶占有量出现大幅

增长，从人均占有量1.2公斤升至3.7公斤，复合增速为12%； 
第二阶段：90年代至2003年，随着居民收入稳定增长，以及健康与营养知识的普

及，人均牛奶消费再增长，从90年的3.7增至2003年的13.55公斤，复合增速达14.3%，

该阶段中98年至03年复合增速达到19%； 
第三阶段：04年至09年，人均牛奶占有量增速放缓，复合增速回落至12%，且09

年环比增速首次出现“负值”。 
此外，从奶源角度看，奶源瓶颈现象显现，我国牛奶产量增速从04年开始下降，至

09年我国牛奶产量几近3560万吨，根据2006年农业部编制并发布的奶业“十一五规划”

和2020年远景目标规划，至2020年时我国牛奶产量为5160万吨，未来十年复合增速不

到3.5%，远低于过去8年牛奶产量复合增速的19.8%。 
过去的3个十年，人均牛奶占有量增速为：80-90年复合增速12%， 90-2000年复

合增速10.5%；2000年-09年复合增速19.6%。 
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图 6：我国人均牛奶占有量已进入稳定阶段 图 7：我国牛奶产量增速趋缓 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 
 

2）未来人口出生率等软环境已不支撑行业高速增长 

 

从日本经验，国内过去30年发展情况看，未来乳业增速不理想。此外，人口出生率

和制度环境同样制约行业增速。 
乳制品作为居民消费支出的一部分，同样受人口出生率影响，人口增速同样带来行

业机会，即所谓的“人口红利”。而根据统计局数据，我国人口出生率从87年开始下降，

至09年时，人口出生率仅为5%，而近10年人口增长率从0.7%下降至0.5%，低于美国人

口增长率，“人口红利”的盛宴已散席。 
同样，诸如“全民饮奶”等软环境因素也会影响乳制品行业发展。回顾各国“牛奶

运动”，印度的“白色革命”、日本“一杯牛奶壮大民族”、美国的“三杯奶运动”等

皆使乳制品行业发展更上一层楼。那么，国内呢？我国“学生饮用奶计划”自2000年
11月15日正式实施以来，已覆盖全国28个省、市、自治区的224座城市；日供奶量从2001
年的50多万份，提高到2009年底的470万份，学生奶利润不高，仅能做品牌培养，未来

增速有限。 
图 8：我国人口出生率已降至 0.51% 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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综合而言，未来5年乳制品行业进入稳定增长期，爆发性增长时代悄然离去，但是

或将呈现区域性增长不平衡的局面，如西部地区快于中东部地区，农村快于城市，但总

体增速很难爆发性增长。  
 

三、分享行业稳定红利的同时，公司迎来新发展 

 

以下的分析我们遵循如下逻辑：首先回顾公司历年发展，以史为鉴；其次探索公司

当前新增长点，主要着手点为：管理层面、战略定位、营销手段；最后总结与竞争者异

同处，得出分析判断结论。 
 

（一）公司历年经营情况回顾 

1）98年至03年，“曾经拥有”老大宝座 

我们知道，公司曾有过风光无限的过去，即98年至03年期间，公司销售收入复合增

长率为35.4%，销售收入从98年的11亿元迅速增长至03年的60亿元；净利润在04年达

3.36亿元，达到巅峰期，此前此后再没有哪个年度超越过该值（包括商业收入和利润，

乳制品收入占比约90%）。 
成就公司辉煌因素缘于：乳制品行业迅猛发展（行业复合增速几近20%）；伊利、

三元、蒙牛等竞争对手不够强。 
 

图 9：光明乳业历年销售收入情况  图 10：光明乳业历年净利润情况   

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
 

2）04年至06年，战略失误导致 “沉寂” 

04年后，由于公司产品策略为“聚焦新鲜、突破百亿”，而冷链发展制约了公司巴

氏奶的发展和推广；轻资产战略等问题暴露出弊端；加上05年“回炉奶”事件等冲击下，

公司发展速度远低于行业增速，这一时期行业仍处于较快增长期，人均牛奶占有量3年
复合增速为21%，而这3年公司销售收入增速的复合增速仅为7.5%。 

与其相反，主要竞争对手伊利与蒙牛异军突起，迅速抢占了常温奶的市场份额， 04
年开始，公司销售收入低于伊利，05年开始净利润低于伊利，08年伊利受三聚氰胺影响，
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净利润大幅缩水，净亏损17.37亿元，公司也首现上市以来的亏损，但亏损额为2.68亿
元。 

图 11：光明乳业历年销售收入情况  图 12：光明乳业历年净利润情况   

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
 

3）07年至今，步入“恢复+成长”期 

07年后，新任掌门人上任，产品战略转为“聚焦乳业、做强新鲜、突破常温、实现

百亿”，并且试图寻找差异化战略来抢夺失去的常温奶市场份额。主要举措有： 
07年开始大力发展常温奶，至2010年3季度， 常温奶占比约为40%，酸奶30%、

巴氏奶16%，奶酪奶粉等占比为14%，常温奶占比最高。 
09年开始在上海地区推出国内首款常温酸奶，09年一年销售收入达1.5亿元，市场

反映不错，并于10年12月开始全国推广，将进一步抢占市场份额。 
2010年收购新西兰Synlait51%的股权，引入优质奶源，其1号和2号工厂皆为5万吨

奶粉产能，有利于公司替代进口奶粉。 
在这3年中，虽然经历了08年三聚氰胺、达能退出等事件冲击，公司销售收入09年

获得了近8%的增幅，意味着公司已摆脱恢复期，开始步入成长期。 
图 13：公司目前产品结构 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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（二）管理层面释放积极信号 

我们认为，当前中国经济发展阶段，成功的企业与优秀的企业家互不分离，相互孕

育，因此，分析公司领导者或者管理层显得尤为重要。我们发现，目前光明乳业管理层

面正在释放两个积极信号： 
 1）郭本恒07年初接任光明乳业，已近4年，公司经历了大变革，主要表现在：第

一、产品战略大变革：不再仅聚焦鲜奶，而且同时突破常温，曾被边缘化的常温和奶粉

与新鲜终于一同被作为公司发展的三大支柱品类，而据郭本恒透露，奶酪在3-5年内将

被培育崛起成为第四个支柱。郭本恒认为，基于冷链建设的限制和乳品消费增长的方便

快捷需求，至少在相当长一段时期内，常温奶依然在中国有着巨大的市场需求空间。这

与其前任王佳芬战略明显不同。 
第二、组织架构再调整：郭本恒笑称调整后的架构为“一大将军(常温)、两小天鹅(奶

酪和奶粉)、五虎上将(五大地区事业部)、十八罗汉(十八个省部)”。公司目前的组织架

构为： 6个事业部，其中有一个专门的常温奶事业部，统筹全国的常温奶销售，且常温

奶销售由经销商做；6个地区部，包括华东部、华东生产部、华东社区部（这三个统归

华东部，其中华东部统筹大卖场、商超销售管理，华东生产部管理生产，华东社区部管

理鲜奶和常温奶的送奶上门）、华北地区、华中地区部、华南地区部。 
图 14：公司组织架构图 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 
第三、通过技术力量来实现产品差异化战略。据悉，光明并不是国内第一家引入常

温酸奶生产线的乳制品企业，但其是最快研发出常温酸奶产品，并成功推向市场的企业，

通过常温酸奶来获取更大的市场份额。 
2）股权激励方案虽然激励力度不高，要求的业绩确相对企业近3年发展情况，压

力不小，预计今年实现股权激励目标是大概率事件。作为上海市国资委的下属企业，光

明属于第一批试点单位，对于管理层而言，尤其是郭本恒，这就是一张公布于众的业绩

底线，更加激励管理层唯有业绩才是首要，“不成功便成仁”压力摆在管理层面前。 
根据公司公布的股权激励行权条件，2010年销售收入需完成94.8亿元才能达到目

标，2010年前三季度公司销售收入完成68.15亿元，预示着四季度至少完成26.65亿元销

售收入，考虑到11月新西兰Synlait股权交割完成，可以计入Synlait11月和12月的销售
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收入，预计可实现2.5亿元（后面我们将对Synlait项目分析），这样四季度需要实现24.05
亿元，则单月实现8亿元销售收入，根据报道公司9月份销售收入为9.1亿元，10月份销

售情况不错，加上12月份常温酸奶莫里斯安的全国推出，因此，我们认为实现2010年
股权激励目标是大概率事件。 
图 15：股权激励行权条件 

 2009 2010 2011 2012 2013 
解禁时间及数量 解禁期 解禁 40% 解禁 30% 解禁 30%

主营收入 79 94.8 113.76 136.51 158.42 
增速  20% 20% 20% 16% 
净利润 1.2 1.9 2.28 2.73 3.17 
增速  58.30% 20% 19.70% 16.10% 

ROE（%） 4.30% 8 8 8 8 
经营性收益比例 75 85 85% 85 85 
激励成本摊销  1762 1762 822 352 
净利润率（%） 1.52 2.0 2.0 2.0 2.0  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

（三）常温酸奶的全国推广可进一步提升常温奶的占比 

前面的分析中我们不只一次提到常温酸奶的历史性意义，主要体现在三方面： 
第一、它可以扩大公司常温奶市场份额，目前常温奶占总收入的为40%，2009年年

报显示蒙牛乳业的UTH占比为62.4%，加上乳饮料总常温比例为90.5%，公司与蒙牛差

距较大； 
图 16：蒙牛乳业常温奶销售收入占比超过 90% 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
第二、品牌“青春化”。根据公司2008年消费者调查显示，公司的主要消费群体为

年龄偏大者，在消费者心目中光明为：健康、高品质、有历史，但是不少年轻人认为光

明已经“有点老了”。通过莫斯利安的推广  
第三、显示公司技术水平同行难超越。公司不是首家引进常温酸奶生产线，但却是
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首款产品面试的企业。光明乳业技术中心拥有技术研发人员108人，其中博士9人，中级

以上职称86人，本科以上学历90人，近三年来承担科技部“十五”国家重大科技专项《奶

业重大关键技术研究与产业化技术集成示范—南方大城市郊区奶业现代化生产技术集

成与产业化示范》等部、市级以上科研项目20项，已完成13项，11项成果通过鉴定，

达到国内领先、国际先进水平。公司每年完成企业新产品、新技术项目60余项，新产品

上市近30项，近三年年新产品销售额均超过10亿元，占企业总销售额的25%以上，每

年为企业创利亿元以上。因此，我们有理由相信莫斯利安目标销售收入完成10个亿。 
 

（四）收购新西兰 Synlait 股权铺垫公司婴幼儿奶粉战略 

公司早在“王佳芬”时期已与美国奶粉巨头惠氏有接洽，90年代中期开始接洽，但

是由于上海惠氏成立以来一直处于亏损状态，与惠氏的联姻在2000年便宣告结束，但这

已经给公司积累了外资合作经验。之后光明又与达能再次牵手，最后仍然以结束告终。

如果说惠氏没能给公司带来盈利，而达能的“胃口”公司难以满足，造就了两场联姻的

失败的话，那么此次新西兰Synlait的收购多少带来不同之处。 
从9月份以来，Synlait经营情况很好，预计11月股权交割后，按照新西兰全脂奶粉

价格2010年1月至9月平均价为3550美元/吨，1号工厂产能为5万吨，销售收入保守估计

15亿元，11月份股权交割后，可计入Synlait11月和12月的销售收入进入公司2010年年

报中，约2.5亿元。这样不至于像惠氏一直处于亏损而结束联姻。 
 
（备注：1、新西兰公司的会计年度为每年的8月1日至次年的7月31日。 
2、“恒天然”情况介绍。A、恒天然合作集团(Fonterra Co-operative Group)成立

于2001年10月，简称“恒天然”其性质原是一家合作社，其产权属于全国约11000家农

户。其由当时新西兰最大的两家乳品公司和新西兰乳品局合并而成，是新西兰当地最大

的公司，控制了新西兰市场约90%的奶源，另外10%左右由5家独立奶商控制。B、从

新西兰政府态度看，政府比较支持独立奶商的发展，推动光明这次收购，收购价也不贵，

即10亿元的销售收入的企业仅用4亿元收到，且以后奶源进来不收关税，只有运输成本

相对较贵。C、现在新西兰原奶收购价格大概是2.5元，低于国内水平，12月份上海的奶

源价格为3.6元。D、恒天然只有工业奶粉，没有婴儿奶粉，工业奶粉这块的销售价格和

原奶价格基本被这家公司控制，新西兰其它公司原奶和出口价格参照其并小幅波动而

已。） 
 
展望Synlait未来发展，目前1号工厂正常经营，客户群也比较稳定，主要生产大包

工业奶粉，产能为5万吨，2号工厂预计2011年年底建成，2012年开始达产，主要生产

高端的婴幼儿奶粉，产能也为5万吨。我们看好婴幼儿奶粉未来的盈利空间，符合郭本

恒让奶粉成为公司发展第三支柱战略意图，同时解决解决部分奶源问题。 
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图 17：新西兰全脂和脱脂奶粉价格 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

（五）销售费率有下降空间，带来业绩弹性 

公司自99年开始，销售费率一直呈现上升趋势，07年大幅上升4.16个百分点，原因

在于07年初达能要转化为光明的产品，因此费用投入加大。而08年遇上三聚氰胺事件，

销售费用再次加大，销售费率首次突破30%，达到历史最高点，为31.5%，09年销售费

率下降0.3个百分点，今年前三季度销售费率为29.71%，同比09年前三季度销售费率下

降1个百分点。 
从今年的趋势看，销售费用率确实有所下降，但要有大幅下降还是比较难，原因在

于：董事会层面是希望费用降下来，但是股权激励方案看，公司每年要达到20%的销售

收入增速，相比前几年经营情况，压力不小，所以销售部门的人觉得收入要保持高增长，

费用下降同时完成较高销售收入有些困难，所以折中的做法是，销售费用小幅下降，但

销售收入要提上来。 
尽管如此，由于公司股本为10.49亿股，销售收入接近100亿元，销售费率只要下

降1个百分点，则能增厚约0.1元的EPS，而公司前三季度的EPS为0.127元，业绩弹性

空间大。 
公司销售费用较高的原因为：1）直销比例较大，承担超市的各类费用，包括进场

费、促销费等，诸如搭售毛巾等附属产品成本高，公司的鲜奶和酸奶都是直销模式，使

得销售费率较高；2）与达能的分手，转换产品线使得07年销售费率相比06年大幅提高，

加上08年三聚氰胺事件，消费费率再提升。  
因此，随着未来直销比例下降，异常事件结束，公司销售费率有望下降。 
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图 18：公司历年销售费率情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

（六）竞争对手分析： 

我们前面一直在分析行业的情况以及公司出现好的转机，但是其它竞争对手是否也

出现了转机，公司相对投资价值如何呢？我们的结论是： 
 

1）经营情况比较 

通过比较，作为销售收入较大的公司，与伊利相比：1）光明乳业目前毛利率高于

35.46%，高于伊利股份，但是其销售净利率却小幅低于伊利股份；2）光明乳业的营业

总收入不及伊利1/3，EPS不及伊利股份1/5，净利润不及伊利股份的1/4；3）光明的净

资产收益率仅为5.91%，稍高于1年期贷款利率5.81%，说明公司给予股东回报不算高，

不及伊利一半。 
作为华东地区为主战场的区域乳制品公司，与皇氏和三元相比，1）销售净利率远

不及皇氏乳业；2）综合毛利率稍低于皇氏；3）由于三元仍在整合三鹿中，经营业绩不

佳，不好做比较。 
因此，综合而言，相比较行业佼佼者，公司仍有较大改善空间。 
 

图 19：A 股上市的同行业基本情况比较 

（时间点：2010 年三季度季报） 皇氏乳业 三元股份 光明乳业 伊利股份 

总股本（亿股 ） 1.07  8.85  10.49  7.99  
EPS（元） 0.38  -0.09  0.13  0.69  

销售净利率（%） 14.11  -3.91  2.01  2.39  
销售毛利率（%） 37.46  16.47  35.46  30.34  

营业总收入（亿元） 2.88  19.66  68.15  235.25  

净利润（亿元） 0.41  -0.77  1.37  5.63  
净资产收益率 ROE（%）  5.46  -4.72  5.91  13.80  

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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2）区域收入与产品结构情况对比 
虽然公司一直强调全国布局，公司与行业老大蒙牛和老二伊利相比， 来自上海地

区销售收入占比接近30%，除上海以外的华东地区约为40%，而其他地区则占30%，相

比伊利蒙牛华北、华南占比几近60%相比，光明乳业仍未走出“大华东”区域。 
另外，公司奶粉业务做的不好，但今年有所好转，其收入比重为16%，与伊利奶粉

及奶酪业务相当。蒙牛90%的常温奶收入，而公司仅有40%，公司特色在酸奶和鲜奶，

两者加总占销售收入的46%。因此，受冷链的限制，常温奶仍是未来几年行业主流，公

司定位扩大常温奶符合行业趋势，此外，我们看好未来高端婴幼儿奶粉增长，伴随消费

升级，二三线城市家庭购买高端奶粉是趋势，公司现在奶粉业务不是支柱产品，未来成

长空间巨大。 
因此，与蒙牛和伊利对比看，我们可将公司作为业绩弹性好、改善空间较大的公司。 
 

图 20：伊利股份过去 5年收入构成  图 21：伊利股份地区收入情况 

图 22：蒙牛乳业过去 5年收入结构 图 23：光明乳业收入地区构成 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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四、盈利预测与估值分析：看好公司长期发展 

 

关键假设：第一、常温奶占比将逐步提升；第二、公司各产品毛利率保持稳定；第

三、新西兰Synlait2号工厂2011年底建成，2012年开始投产，毛利率较高；测算销售收

入结果如下图25所示。预计10-12年摊薄之后EPS为0.19元、0.30元、0.36元，考虑到

公司销售费率下降带来公司业绩弹性，按照2011年40-50倍PE测算，一年内目标价为

12-15元，给予公司买入评级。 
我们选取A股上市的同行业公司作为估值参考公司。预测各公司2011年EPS，公司

目前的股价相当于2011年的35倍，而伊利为29倍，皇氏乳业为48倍，估值相对合理。  
 

图 24：A 股上市的同行业基本情况比较（交易日期为：2011-1-5，销售收入为 10 年三季报）

证券简称 营业收入

（亿元） 

总市值

(亿元) 

PE(2010) PE(2011) PS(2010) PS(2011) 

三元股份 19.66 67.35 - 88.8 2.62 2.28 
光明乳业 68.15 110.17 55.26 35 1.15 0.96 
伊利股份 235.25 311.02 38.3 29.1 1 0.86 
皇氏乳业 2.88 52.11 93.52 48 13.03 8.7  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图 25：盈利预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
乳制品      
销售收入 7199 7718 8996 10500  12292  
增速  7% 17% 17% 17% 
销售成本 4801 4738 5804 6786  7959  
毛利率 33.3% 38.6% 35.5% 35.4% 35.2% 
其他(包括 Synlait 项

目) 

     

销售收入 159  225  520  724  1019  
销售成本 123  223  442  579  815  
毛利率 22.8% 1.2% 15.0% 20.0% 20.0% 
合计      
销售收入 7359 7943 9516 11224  13311  
销售成本 4956 4961 6246 7366  8775  
毛利率 32.6% 37.5% 34.4% 34.4% 34.1%  

数据来源：广发证券发展研究中心 

五、风险提示 

                          1、原奶价格异常波动； 
                          2、Synlait未能如期达产； 
                          3、乳制品安全问题。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,985  2,157  2,593 3,486 4,521 
货币资金 701  929  987 1,584 2,219 
应收及预付 675  708  891 1,046 1,267 
存货 607  519  715 856 1,035 
其他流动资产 1  1  0 0 0 
非流动资产 2,053  1,966  1,929 1,908 1,892 
长期股权投资 16  23  25 25 25 
固定资产 1,654  1,596  1,658 1,678 1,658 
在建工程 80  41  113 73 78 
无形资产 173  176  122 121 121 
其他长期资产 130  129  11 11 11 
资产总计 4,038  4,123  4,522 5,394 6,414 
流动负债 1,803  1,756  2,003 2,512 3,110 
短期借款 247  128  228 348 488 
应付及预收 1,504  1,519  1,775 2,164 2,622 
其他流动负债 52  109  0 0 0 
非流动负债 155  169  117 167 217 
长期借款 108  67  117 167 217 
应付债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 47  101  0 0 0 
负债合计 1,958  1,925  2,121 2,679 3,327 
股本 1,042  1,042  1,042 1,042 1,042 
资本公积 427  426  426 426 426 
留存收益 516  639  842 1,155 1,527 
归属母公司股东权益 1,985  2,107  2,310 2,623 2,995 
少数股东权益 95  91  91 91 91 
负债和股东权益 4,038  4,123  4,522 5,394 6,414 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 7359  7943  9516 11439 13673 
营业成本 4956  4961  6194 7479 9006 
营业税金及附加 21  27  30 37 44 
销售费用 2318  2472  2831 3203 3760 
管理费用 463  275  285 343 410 
财务费用 16  18  7 13 18 
资产减值损失 80  41  0 0 0 
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 8  3  3 3 3 
营业利润 -488  152  171 366 437 
营业外收入 193  64  129 97 113 
营业外支出 25  27  0 0 0 
利润总额 -320  190  300 463 550 
所得税 -52  61  97 150 178 
净利润 -268  128  203 313 372 
少数股东损益 18  6  0 0 0 
归属母公司净利润 -286  122  203 313 372 
EBITDA -173  440  420 663 780 
EPS（元） -0.27  0.12  0.19 0.30 0.36 

 
 

资产负债率趋势 

 
 

经营利润率趋势 

 

收入与利润增长趋势 

 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 166  465 322 609 663 
净利润 -268  128 203 313 372 
折旧摊销 227  231 244 287 327 
营运资金变动 152  14 -122 92 58 
其它 55  92 -3 -84 -93 
投资活动现金流 -202  -119 -194 -167 -196 
资本支出 -235  -225 -195 -170 -198 
投资变动 -1  11 1 3 3 
其他 34  95 0 0 0 
筹资活动现金流 -95  -135 -69 155 168 
银行借款 287  288 150 170 190 
债券融资 -241  -379 -210 0 0 
股权融资 0  7 0 0 0 
其他 -141  -51 -9 -15 -22 
现金净增加额 -131  211 58 597 635 
期初现金余额 831  701 929 987 1,584 
期末现金余额 700  912 987 1,584 2,219 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 -10.3% 7.9% 19.8% 20.2% 19.5%
营业利润 -1338.3 131.2% 12.7% 113.9% 19.2%
归属于母公司净利润 -234.3% 142.8% 65.8% 54.3% 18.7%
获利能力   

毛利率 32.6% 37.5% 34.9% 34.6% 34.1%
净利率 -3.6% 1.6% 2.1% 2.7% 2.7%
ROE -14.4% 5.8% 8.8% 11.9% 12.4%
ROIC -18.9% 9.2% 6.9% 15.8% 19.9%
偿债能力   

资产负债率 48.5% 46.7% 46.9% 49.7% 51.9%
净负债比率 -14.2% -28.4% -26.7% -39.4% -49.0%
流动比率 1.10  1.23  1.29 1.39 1.45 
速动比率 0.71  0.87  0.86 0.98 1.05 
营运能力   

总资产周转率 1.79  1.95  2.20 2.31 2.32 
应收账款周转率 13.31  14.58  13.92 14.24 14.08 
存货周转率 8.52  8.81  8.66 8.74 8.70 
每股指标（元）   

每股收益 -0.27  0.12  0.19 0.30 0.36 
每股经营现金流 0.16  0.45  0.31 0.58 0.64 
每股净资产 1.90  2.02  2.22 2.52 2.87 
估值比率   

P/E -15.5  81.1  52.7 34.1 28.7 
P/B 2.2  4.7  4.6 4.1 3.6 
EV/EBITDA -23.9  21.1  23.9 14.5 11.8 

 

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发食品饮料研究小组 
汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

 

相关研究报告   
光明乳业(600597.sh)_中报点评 汤玮亮 2009-08-28 

光明乳业(600597.sh)_年报点评 熊峰 2009-03-31 
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