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2010 年业绩基本符合预期 
2010 年实现营业总收入95.72 亿元，同比增长20.5%，略高于我们此前

95.16亿元的预期；实现净利润2.28亿元（达到2011年股权激励目标值），

同比增长77.3%，超我们2.03亿元的预期；每股收益0.19 元，与我们此前预

期一致；分红预案：以2010年末总股本为基数，向全体股东每股派现金红利

0.12 元（含税）。 

年报关键信息：差异化战略初现成效+节约费用 
（1）去年四季度获得喜人成绩，差异化战略取得一定成效。2010年四季度

销售收入为24.57亿元，同比增速为32.02%，收入和增速皆创03年以来的历

史新高。（2）费用率下降2.63个百分点。2010年公司销售费用为27.27亿元，

同比仅增长10.32%，远小于销售收入20.5%的增速； 2010年销售费用率（销

售费用/总销售收入）为28.49%，相比2009年下降2.63个百分点。 

公司未来看点：新战略+新产品+新市场 
第一、扩大常温占比有利于公司全国战略的布局，虽然鲜奶是未来趋势，但

可利用常温产品打通全国道路，未来即使冷链技术发展，鲜奶品牌也不被广

大消费者认知。第二、产品差异化战略，开发明星新产品，可获得产品定价

权。第三、看好公司未来高端婴幼儿奶粉发展，即新西兰Synlait Milk公司能

提供优质进口奶源，期待公司下半年与新西兰国家农业研究院合作研发的全

新配方高端奶粉上市。第四、股权激励方案给公司制定了清晰的发展战略，

同样使公司上下对目标清晰化，结合“惩罚分明”的激励制度最大限度激励

销售人员热情。 
盈利预测与评级：预计 2011 年-2012 年 EPS 为 0.3 元、0.36 元，一年内

合理估值为 12-15 元，维持买入评级。 
风险提示：乳品安全问题；原奶价格异常波动。 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 7,358.54 7,943.17 9,572.11 11,438.61 13,672.87
增长率(%) -10.33% 7.94% 20.50% 20.20% 19.53%
EBITDA(百万元) -76.29 438.97 439.58 663.45 779.59
净利润(百万元) -285.99 122.47 227.69 313.29 371.88
增长率(%) -234.34% -142.82% 77.30% 54.32% 18.70%
每股收益 (元) -0.275 0.118 0.190 0.300 0.360
市盈率 -15.48 81.11 55.63 34.12 28.75
市净率 2.24 4.72 4.76 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) 10.57

目标价格(元) 15.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -1.95% -1.85% -0.49%

沪深 300 -0.50% 3.04% -3.66%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,049.19/1,041.89

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 8.34%

ROA 5.30%

资产负债率 55.03%

每股净资产(元) 2.22

2010 年报数据 
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2010年度业绩基本符合我们预期 

2010 年，公司实现营业总收入95.72 亿元，同比增长20.5%，略高于我们此前95.16
亿元的预期；实现净利润2.28亿元（达到2011年股权激励目标值），同比增长77.3%，

超我们2.03亿元的预期；归属于上市公司股东的净利润1.94 亿元，同比增长58.7%；

每股收益0.19 元，与我们此前预期一致；净资产收益率8.8%，比去年同期增加2.8个百

分点。整体而言，公司2010年业绩略高于我们此前预期，也高于公司股权激励方案目标

值。 
分红预案：以2010年末总股本为基数，向全体股东每股派现金红利0.12 元（含税）。 
 

图 1：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 
 

年报中关键信息：差异化战略初现成效+费用节约 

 
1）去年四季度获得喜人成绩，差异化战略取得一定成效。公司2010年全年实现

95.72亿元，意味着四季度销售收入为27.57亿元，扣除新西兰Synlait Milk 公司贡献的3
个亿销售收入，则四季度销售收入为24.57亿元，同比增速为32.02%，收入和增速皆创

03年以来的历史新高，意味着公司从四季度开始销售大迈步前进，我们认为公司强调的

差异化产略取得一定成效。如2010年12月全国首款常温酸奶莫斯利安全国推广，公司

利用市场空白产品引导销售收入的战略给予2011年销售收入再上台阶给予一定想象空

间。 
2）费用率下降2.63个百分点。2010年公司销售费用为27.27亿元，同比仅增长

10.32%，远小于销售收入20.5%的增速； 2010年销售费用率（销售费用/总销售收入）

为28.49%，相比2009年下降2.63个百分点，意味着公司在2010年在销售费用方面做了

比较多工作，改善了费用率高的状况，与我们2011年1月7日报告中分析一致，公司的

销售费用率下降空间存在并已实现，随着未来直销比例下降，异常事件结束，公司销售

费率有望继续下降。 
3）新西兰Synlait Milk业绩喜人。购买日至报告期期末2个月，Synlait Milk Limited

营业收入贡献约3亿元，净利润171.58百万元，近期环太平洋奶粉价格仍高于2010年年

底价格，对于Synlait而言，销售收入仍将进一步提高。 
4）所得税费用大幅减少4809万元，源于收到初级加工农产品所得税返还增多。营

业税金及附加增加1624万元，原因在于公司不再享受免税优惠。 
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图2：历年公司四季度销售收入和增速 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

图3：历年公司销售费用率（%） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

公司未来看点：新战略+新产品+新市场 

 

第一、扩大常温占比有利于公司全国战略的布局，虽然鲜奶是未来趋势，如果现在

不利用常温产品打通全国道路，未来即使冷链技术发展，鲜奶品牌也不被广大消费者认

知。 
第二、产品差异化战略，开发明星新产品。如果公司产品与伊利、蒙牛强势产品相

似，在省外区域很难获得竞争优势，利用研发技术优势，研发新产品，尤其是一时难以

复制的产品，以此获得产品定价权，如莫里斯安、咖啡专用调制乳等产品皆弥补市场的

空白。 
第三、看好公司未来高端婴幼儿奶粉发展，即新西兰Synlait Milk公司能提供优质进

口奶源，尤其是下半年2号工厂将建成，期待公司下半年与新西兰国家农业研究院合作

研发的全新配方高端奶粉上市，这开拓了公司国际奶源市场。 
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第四、股权激励方案给公司制定了清晰的发展战略，同样使公司上下对目标清晰化，

结合“惩罚分明”的激励制度最大限度激励销售人员热情。 
（详细参与我们1月7日发布的深度报告和3月18号发布的点评报告） 

 

盈利预测与投资评级：一年内合理估值12-15元 

 
根据上述内容，我们维持前期盈利预测不变：预计11-12年摊薄之后EPS为0.30元、

0.36元，考虑到公司改善空间较大，给予一定的成长性，按照2011年40-50倍PE测算，

估值为12-15元，维持“买入”评级。 
 
 

风险提示 

原奶价格异常波动；Synlait Milk产能未达预期；乳品安全问题。 
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广发固定收益研究小组 
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)郭本恒专访点评--战略转型进行时，静待“佳绩”_公司跟踪研究报告 胡鸿 2011-03-18 

光明乳业(600597.sh)_公司深度研究报告 胡鸿 2011-01-07 

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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