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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

专注婴幼儿市场，业绩突出 

公司从事婴幼儿食品的研发、生产和销售等业务，主要产品为婴幼儿

配方奶粉、营养米粉、其他婴幼儿辅食和婴童用品，2010 年公司营业收

入为 402830.18 万元，同比增长 24.13%。婴幼儿奶粉占营业收入的 86%，

是公司的主要收入来源。 

生育高峰推动行业高速发展 

根据《人口发展“十一五”和 2020 年规划》，未来十几年 20-29 岁

生育旺盛期妇女数量将形成一个高峰。每年约有 1600 万新生儿诞生，庞

大的婴幼儿消费群体推动我国婴幼儿市场快速发展。2008 年我国婴幼儿

配方奶粉的市场规模已达 250 亿元，营养米粉市场销售额已达 18.7 亿元，

2003-2008 年婴幼儿奶粉复合增长率为 22.67%，我国已成为世界第二大婴

幼儿配方奶粉市场。 

优秀品牌+整合营销赢得消费者青睐 

公司以“育婴专家、母婴顾问”为品牌定位，全面打造“育婴”、“亲

母”、“爱婴”三大社会工程实现品牌价值的提升，目前贝因美已成为我

国婴幼儿食品行业的顶尖品牌之一。公司围绕消费群体需求，实行渠道建

设、客户服务体系建设的整合营销模式，全国覆盖 8 万个以上零售终端，

同时通过育婴讲座、育婴咨询中心等活动与消费者互动，赢得消费者青睐。 

募投项目缓解产能瓶颈，增强公司竞争力 

募投项目包括“黑龙江贝因美年产 5 万吨配方奶粉工程”、“北海

贝因美年产 6000 吨米粉项目”和“补充营运资金项目”，项目实施后预

期新增收入 22.3 亿，净利润 1.6 亿，缓解产能瓶颈，增强公司竞争力。  

预计公司 2011-2013 年全面摊薄每股收益为 1.27、1.52、1.95 元，

给予 2011 年 30-35 倍 PE，对应合理价值区间为 38.1-44.45 元。 

公司主要财务指标预测 

盈利预测及市场数据 2010 
 

2011E 
 

2012E 
 

2013E 

营业收入（百万） 4028.30 4920.00 6000.00 7900.00 

成长率 24.13% 22.14% 21.95% 31.67% 

净利润（百万） 422.06  575.43  700.53  908.17  

成长率 12.28% 36.34% 21.74% 29.64% 

EPS（元） 0.99 1.27 1.52 1.95 

数据来源：公司公告  方正证券研究所 
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一、公司基本信息 
1.1、 公司概况 

公司从事婴幼儿食品的研发、生产和销售等业务，主要产品为

婴幼儿配方奶粉、营养米粉、其他婴幼儿辅食和婴童用品，未来发

展目标是婴童产业的“生养教综合解决方案和服务提供商”。 

2008-2010 年公司营业收入为 193845.38 万元、324522.36 万

元和 402830.18 万元，同比增长分别为 67.41%和 24.13%。婴幼儿

奶粉是营业收入的主要来源，占收入 86%。 

图表 1  2010 年公司营业收入成长率超过 20% 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

图表 2  2010 年公司综合毛利率上升为 62.47% 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

图表 3  奶粉占营业收入的 86.3% 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 
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1.2、 公司股权架构 

贝因美集团持有公司 16472.32 万股，占公司发行前总股本的

43.00%，为公司控股股东。公司实际控制人为谢宏先生，其通过持

有贝因美集团 55.00%股权而间接控制了公司 23.65%的股份。 

图表 4  公司股权结构 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

 

                                     图表 5  公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

股东 发行前  发行后  

股本（百万） 占比 股本（百万） 占比 

贝因美集团有限公司 16472.32 43.00 16472.32 38.66 

J.V.R International Limited 2467.50 6.44 2467.50 5.79 

Perpetual Treasure Limited 2350.00 6.13 2350.00 5.52 

平安财智投资管理有限公司 1880.00 4.91 1880.00 4.41 

西子联合控股有限公司 1645.00 4.29 1645.00 3.86 

吴红心 1480.50 3.87 1480.50 3.47 

国科瑞华创业投资企业 1175.00 3.07 1175.00 2.76 

CEL Baby Food Investments Limited 940.00 2.45 940.00 2.21 

SeaBright China Baby Products 

Company（Hong Kong）Limited 

940.00 2.45 940.00 2.21 

Manful Worldwide Limited 810.75 2.12 810.75 1.90 

其他股东 8153.93 21.26 8153.93 19.14 

社会公众股 -- -- 4300.00 10.09 

合计 38305.00 100.00 42605.00 100.00 
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二、行业前景广阔，竞争加剧 

2.1、婴幼儿奶粉、米粉市场成长空间巨大 

根据《人口发展“十一五”和 2020 年规划》，未来十几年，

20 岁至 29 岁生育旺盛期妇女数量将形成一个高峰；9000 多万独

生子女陆续进入生育年龄，出生率和出生人数将明显增加。我国每

年约有 1600 万新生儿诞生，0-6 个月婴儿的纯母乳喂养率仅为

49.2％，每年均有大量婴儿需要人工喂养，庞大的婴幼儿消费群体

推动我国婴幼儿市场快速发展。 

                                  图表 6  未来十年我国迎来生育高峰 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

随着生活水平的提高，消费观念的改变以及政府关于改善居民

营养水平等政策的出台，我国婴幼儿配方奶粉产业已进入快速发展

时期，2008 年我国婴幼儿配方奶粉的市场规模已达 250 亿元，

2003-2008 年复合增长率为 22.67%，目前我国已成为仅次于美国的

世界第二大婴幼儿配方奶粉市场。 

                                    图表 7  2003-2008 年婴幼儿奶粉市场规模 CAGR为 22.67% 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 
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                                   图表 8  2003-2008 年我国婴幼儿奶粉市场销售量 CAGR 为 21% 

 

资料来源：Euromonitor  方正证券研究所 

婴幼儿营养米粉销售额大幅度增长，2008 年营养米粉市场的销

售额已达 18.7 亿元。 

图表 9  2008 年我国营养米粉市场销售额达 18.7 亿 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

2.2、竞争加剧  市场集中度提高 

 “三聚氰胺”及“大头娃娃”事件严重打击了消费者对国产

乳制品的信心，根据 AC 尼尔森统计，多美滋、美赞臣、惠氏、雅

培高端市场份额由 56%迅速提升至 65%，占据中国婴幼儿乳品半壁

江山。2007 年、2008 年、2009 年我国婴幼儿奶粉市场前十大品牌

商的市场份额分别达到 73.5%、78.7%、83%，行业集中度不断提高。 

2008 年我国婴幼儿营养米粉市场前三大品牌商的市场份额合

计高达 75.40%，贝因美在婴幼儿米粉细分领域，营养米粉的市场占

有率为 21.57%，排名第二，国产品牌排名第一。 
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图表 10  2009 年公司婴幼儿奶粉市场占有率为 9% 

 

资料来源：AC 尼尔森  方正证券研究所 

图表 11  市场集中度由 2007 年的 74%上升为 2009 年的 83% 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

三、公司竞争优势 

3.1、专业专注  保障产品质量 

公司自成立以来始终专注于研发、生产、销售婴幼儿食品，同

时严把质量关，建立生产企业良好生产规范(GMP)、危害分析与关

键控制点(HACCP)体系覆盖原料、加工、检验等整个供应链，确保

产品质量安全。 

图表 12  公司研发投入占比高于同行 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 
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3.2、品牌+服务  赢得消费者青睐 

公司以“育婴专家、母婴顾问”为品牌定位，以“生养教育、

爱心无限”为品牌信念，以“生命因爱而生，世界因爱而美”为品

牌主张，全面打造“育婴”、“亲母”、“爱婴”三大社会工程实

现了品牌价值的提升。目前，贝因美品牌已成为我国婴幼儿食品行

业的顶尖品牌之一。 

发行人遍布全国的 26 个分公司均设有客服部门，通过回访、

活动等多种形式对责任区域客户进行维护。还成立了呼叫中心进行

“呼出服务”，定期联系客户，了解婴幼儿的具体情况并给提供具

有针对性的生养教建议。建立完整的客户服务体系，用专业的生养

教知识为消费者提供育婴所需知识，提高客户的满意度，提升品牌

知名度。 

2008 年，壹线顾问公司在全国范围内进行的奶粉品牌知名度调

查显示，贝因美品牌在所有参与调查的婴幼儿奶粉品牌中排名第一。 

3.3、整合营销战略巩固市场地位 

公司围绕消费群体需求，实行从媒体广告推广、育婴知识传播

到渠道建设、客户服务体系建设的整合营销模式。公司在全国范围

内布局营销网络，目前公司在全国 23 个省市设立了 26 家分公司，

拥有超过 2,200 家经销商，覆盖8 万个以上的零售终端，消费者可

以方便快捷的购买到公司产品。同时通过开设育婴讲座，建立育婴

咨询中心，组织冠军宝贝大赛、亲子游、孕妇秀等活动，以及渠道

促销员现场一对一服务等多种方式，向消费者普及科学生养教的基

础知识，与消费者形成良好互动。 

图表 13  公司多元营销战略 

 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 
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四、募投项目分析 

4.1、募投项目增强公司竞争力 

募投项目包括“黑龙江贝因美乳业有限公司年产 5 万吨配方奶

粉工程项目”、“北海贝因美营养食品有限公司年产 6000 吨米粉

项目”，募投项目实施成功后，有利于提升公司婴幼儿奶粉和米粉

产能，进一步做大做强公司主营业务，提高公司盈利能力及核心竞

争力。  

图表 14  募投项目概况 

项目 
投资金额（万元） 

建设期 
总投资 固定资产投资 铺底流动资金 

1 黑龙江贝因美乳业有限公司年产5万吨配方 

奶粉工程项目  

59,853.00 40,980.55 18,872.45 2年 

2 北海贝因美营养食品有限公司年产6000吨米粉项目 14,808.30 12,696.30 2,112.00 2年 

3 补充营运资金  15,000.0 -- -- -- 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

4.2、募投项目盈利分析 

黑龙江项目投产第一年达到设计生产能力 60%，第二年全部达

产，项目达产后年销售收入 20.5 亿元，年利润总额为 1.69 亿元，

净利润 1.27 亿元。北海项目投产第一年达到 100%设计生产能力，

项目达产年销售收入 1.8 亿元，年利润总额为 4,940.24 万元，净

利润 3,375.83 万元。 

图表 15  募投项目盈利预测 

项目   新增营业额（万元）   新增净利润（万元） 

1 黑龙江贝因美乳业有限公司年产5万吨配方 

奶粉工程项目  

205,000.00 12,665.71 

2 北海贝因美营养食品有限公司年产6000吨米粉项目 18,000.00 3,375.83 

募投项目合计 223,000.00 16,041.54 

2010年情况 402,830.18 42,205.57 

资料来源：公司招股意向书  方正证券研究所 

五、估值分析 

5.1、盈利预测 

根据公司目前产能及募投项目产能状况，假设产品的价格和原

料的价格波动幅度不大，在此前提下预测未来几年公司分产品盈利

情况如下： 

图表 16  公司分产品盈利预测 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

奶 

粉 

收入（百万）  1500.92 2729.51 3470.34 4300.00 5300.00 7000.00 

成本（百万） 688.91 1004.69 1212.51 1548.00 1908.00 2520.00 
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类 毛利（百万）  812.02 1724.82 2257.83 2752.00 3392.00 4480.00 

米 

粉 

类 

收入（百万）  247.81 257.05 289.88 350.00 420.00 600.00 

成本（百万） 127.31 115.80 125.26 157.50 189.00 270.00 

毛利（百万）  120.50 141.24 164.63 192.50 231.00 330.00 

其 

他 

类 

收入（百万）  182.95 252.12 260.71 270.00 280.00 300.00 

成本（百万） 106.87 179.96 171.47 178.20 184.80 198.00 

毛利（百万）  76.08 72.16 89.23 91.80 95.20 102.00 

总计 

收入（百万）  1931.68  3238.67  4020.93  4920.00  6000.00  7900.00  

成本（百万） 923.08  1300.46  1509.24  1883.70  2281.80  2988.00  

毛利（百万）  1008.59  1938.22  2511.69  3036.30  3718.20  4912.00  

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

5.2、相对估值 

公司从事婴幼儿奶粉、米粉及相关业务，参考 A 股中业务相近

的上市公司的PE，预计公司2011-2013年全面摊薄每股收益为1.27、

1.52、1.95 元，给予 2011 年 30-35 倍 PE，对应合理价值区间为

38.1-44.45 元。 

图表 17  同行业上市公司估值预测 

公司简称 最新价 
EPS PE 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

皇氏乳业 49.37  49.37  0.57  0.62  0.95  1.31  115.81  80.20  52.07  

三元股份 7.81  7.81  -0.20  0.00  0.13  0.00  -53.67  0.00  59.19  

光明乳业 10.30  10.30  0.12  0.19  0.24  0.31  88.24  55.68  42.33  

伊利股份 36.05  36.05  0.81  0.94  1.36  1.71  44.49  38.15  26.55  

承德露露 24.63  24.63  0.73  0.75  0.97  1.22  54.01  32.82  25.50  

黑牛食品 35.00  35.00  0.67  0.70  1.03  1.43  69.47  50.36  33.91  

维维股份 5.86  5.86  0.13  0.14  0.18  0.30  44.50  41.52  33.24  

行业均值      67.17 42.68 38.97 22.33 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所（股价按 2011.3.25 计）  

六、风险提示 

6.1、产品质量风险 

婴幼儿食品安全性要求很高，公司可能出现因管理疏忽或不可

预见原因导致产品质量风险。 

6.2、产业政策风险 

公司可能存在因国家产业政策的调整，导致产品不符合相关标

准，进而影响公司盈利的风险。 
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图表 18：公司财务预测表   单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1393.26 2184.85 2323.71 3654.42 经营活动现金流 286.44 1201.40 248.83 1605.83 

现金 579.34 1330.73 1149.70 2134.23 净利润 422.06 575.43 700.53 908.17 

应收账款 296.37 267.65 398.16 496.30 折旧摊销 69.70 81.42 98.25 128.80 

其它应收款 26.99 26.42 33.88 48.87 财务费用 29.10 49.06 44.69 64.90 

预付账款 54.44 107.70 77.47 162.54 投资损失 0.21 -0.32 0.07 -0.01 

存货 435.90 445.24 655.39 806.81 营运资金变动 -233.48 493.74 -593.71 504.00 

其他 0.23 7.10 9.10 5.67 其它 -1.15 2.06 -0.99 -0.03 

非流动资产 1267.01 1463.04 1707.02 2171.76 投资活动现金流 -253.72 -279.19 -341.31 -593.51 

长期投资 0.00 0.14 0.32 0.32 资本支出 174.26 202.51 243.06 463.03 

固定资产 1107.95 1240.18 1417.24 1787.05 长期投资 0.30 -0.14 -0.18 -0.01 

无形资产 119.46 149.41 179.78 235.90 其他 -79.16 -76.82 -98.43 -130.49 

其他 39.60 73.31 109.68 148.49 筹资活动现金流 211.10 -170.81 -88.55 -27.80 

资产总计 2660.27 3647.89 4030.73 5826.18 短期借款 200.00 -93.33 -4.44 34.07 

流动负债 1189.58 1657.84 1386.71 2287.64 长期借款 171.36 -51.52 -46.30 -15.33 

短期借款 405.00 311.67 307.22 341.30 其他 -160.26 -25.96 -37.80 -46.54 

应付账款 346.10 348.53 526.51 628.15 现金净增加额 243.82 751.39 -181.03 984.53 

其他 438.49 997.65 552.98 1318.19      

非流动负债 366.32 310.24 263.69 250.04 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 350.99 299.47 253.16 237.83 成长能力     

其他 15.33 10.78 10.53 12.21 营业收入 24.13% 22.14% 21.95% 31.67% 

负债合计 1555.90 1968.08 1650.40 2537.68 营业利润 16.55% 34.10% 22.15% 28.69% 

少数股东权益 0.00 0.96 1.32 1.85 归属母公司净利润 12.36% 36.05% 21.88% 29.63% 

归属母公司股东权益 1104.37 1678.84 2379.01 3286.65 获利能力     

负债和股东权益 2660.27 3647.89 4030.73 5826.18 毛利率 62.48% 61.71% 61.97% 62.18% 

     净利率 10.48% 11.70% 11.68% 11.50% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 38.22% 34.26% 29.43% 27.62% 

营业收入 4028.30 4920.00 6000.00 7900.00 ROIC 21.95% 24.22% 23.11% 22.84% 

营业成本 1511.45 1883.70 2281.80 2988.00 偿债能力     

营业税金及附加 42.56 27.35 39.47 59.79 资产负债率 58.49% 53.95% 40.95% 43.56% 

营业费用 1618.43 1873.14 2307.35 3073.21 净负债比率 51.62% 34.86% 38.92% 26.71% 

管理费用 263.52 343.53 416.74 539.03 流动比率 1.17 1.32 1.68 1.60 

财务费用 29.10 49.06 44.69 64.90 速动比率 0.80 1.05 1.20 1.24 

资产减值损失 10.66 2.78 4.99 10.65 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.72 1.56 1.56 1.60 

投资净收益 -0.21 0.32 -0.07 0.01 应收帐款周转率 17.52 17.45 18.02 17.66 

营业利润 552.38 740.76 904.87 1164.44 应付帐款周转率 4.89 5.42 5.22 5.18 

营业外收入 62.07 28.56 35.36 42.00 每股指标(元)     

营业外支出 66.00 66.00 66.00 66.00 每股收益 0.99 1.27 1.52 1.95 

利润总额 548.45 703.32 874.23 1140.43 每股经营现金 0.75 2.82 0.58 3.77 

所得税 126.40 127.89 173.70 232.26 每股净资产 2.88 3.94 5.58 7.71 

净利润 422.06 575.43 700.53 908.17 估值比率     

少数股东损益 -0.19 0.96 0.36 0.53 P/E 13.14 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 422.24 574.47 700.17 907.65 P/B 5.02 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 618.15 784.74 972.47 1269.24 EV/EBITDA 9.36 -0.81 -0.51 -1.14 

EPS（元）  0.99 1.27 1.52 1.95      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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