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餐饮旅游板块最近一年走势： 

黑牛食品（002387） 
——10年业绩低于预期，关注 11年二季度末行情 

公司研究动态          公司评级：增持（维持）              2011-02-25 

事件：公司近日发布业绩快报，2010 年全年共实现收入 6.39 亿元，同

比增长达9.1%，归属上市公司股东净利润8214万元，同比仅增长22.13%，

实现每股收益 0.67 元，完全摊薄后 EPS0.62 元，大幅低于我们和市场

的预期。 

点评： 

 公司四季度营收基本持平，营业利润大幅下滑 29.4%。 

公司第四季度实现营收 1.69 亿元，同比仅增长 6.11%，这主要受安

徽液态奶募投项目延后投产所致。而四季度营业利润在成本和费用

大幅增加的背景下，出现了 29.4%的下滑。 

成本方面主要是大豆成本高企所形成的压力。而价格方面，公司产

品目前主要面向二三线城市和农村市场，因此提价能力在激烈的市

场竞争和消费者可承受性方面受到削弱。此外公司上市后为了迎接

新一轮市场扩张的需要，在人才引进和市场开拓方面积极准备，因

而费用呈现大幅增长的态势，而同期收入增长没有跟上，因此出现

营业利润同比下滑。 

 关注公司营销新进展和产能释放期的到来。 

我们注意到 1 月 10 号公司动用募投资金 4994 万元，购置位于广州

天河区一处建筑面积 1898 平方米的写字楼，拟用作公司营销中心使

用。我们认为这是一个不错的开始，公司总部地处汕头虽属于经济

特区，但长期发展缓慢，竞争力较深圳、珠海等特区要差很多，城

市建设也较弱，不利于人才的引进和新思维的学习，而公司在广州

建设营运中心类似洋河在南京建设营运中心一样，有利于公司未来

营销运作的人才储备，为即将到来的市场开拓硬仗做准备。 

公司目前在安徽拥有液态奶产能 2 万吨（上市前就已建好），而新

的 2 万吨由于包装设备购置到位的时间要到今年 5、6 月份。此外，

公司10月 25日公布的二期4万吨项目预计要到2012年年中才能投

产。联想我们前期报告中强调的黑牛的复制模式，后期黑牛可能会

出现更快的增长。考虑市场最看好的液态奶项目的产能释放时间点，

我们认为公司股价会在年度业绩和一季度业绩低于预期下承受压力，

二季度末迎来真正的上涨时点，建议投资者关注。 

 盈利预测及估值。我们下调10-12年的EPS业绩预测为0.62元、0.90

元、1.38 元。维持“增持”评级，建议关注二季度末的行情。 
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市场数据 2010/5/27 

收盘价(元) 142.25  

一年内最高价(元) 152.99  

一年内最低价(元) 87.66  

市净率 11.8  

流通 A股市值(亿元) 64.0  
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《资产收购加速规模效应，业务
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市场数据 2011/2/25 

收盘价(元) 37.55  

一年内最高价(元) 64.87  

一年内最低价(元) 29.38  

市净率 4.2  

流通 A股市值(亿元) 12.6  

 

上市后股价与大盘的涨幅 
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表 1 预测利润表和资产负债表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 287  1196  1285  1485  营业收入 586  640  793  1128  

  现金 208  1098  1171  1325  营业成本 396  437  534  737  

  应收账款 5  9  9  13  营业税金及附加 4  5  6  8  

  其他应收款 3  3  3  5  营业费用 74  90  111  152  

  预付账款 22  25  30  42  管理费用 21  29  33  43  

  存货 49  61  72  101  财务费用 7  -19  -38  -43  

  其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 278  298  336  352  公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 192  206  239  258  营业利润 84  98  147  230  

  无形资产 83  83  83  83  营业外收入 4  8  8  8  

  其他非流动资产 3  9  14  11  营业外支出 0  1  0  0  

资产总计 564  1494  1621  1837  利润总额 88  105  155  238  

流动负债 196  196  228  296  所得税 21  23  35  54  

  短期借款 31  50  50  50  净利润 67  82  120  184  

  应付账款 32  37  45  62  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 133  109  134  185  归属母公司净利

润 

67  82  120  184  

非流动负债 86  75  75  75  EBITDA 91  89  120  201  

  长期借款 75  75  75  75  EPS（元） 0.67 0.62 0.90 1.38 

  其他非流动负债 11  0  0  0  获利能力         

负债合计 283  271  303  371  毛利率(%) 32.43% 31.70% 32.61% 34.62% 

 少数股东权益 0  0  0  0  ROE(%) 23.88% 6.72% 9.07% 12.54% 

  股本 100  134  134  134  ROIC(%) 33.61% 24.97% 31.09% 54.85% 

  资本公积 40  866  866  866  估值比率         

  留存收益 142  224  319  467  P/E 74.53 61.00 41.93 27.27 

归属母公司股东权

益 

282  1223  1318  1466  P/B 17.80 4.10 3.80 3.42 

负债和股东权益 564  1494  1621  1837  EV/EBITDA 54.14 55.10 40.92 24.53 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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 分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 
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