
 

 

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 7943  9572  11467  13658  

（+/-） 8% 21% 20% 19% 

营业利润 152  203  372  508  

（+/-） -131% 34% 83% 37% 

归属于母公司

的净利润 
122  189  270  369  

（+/-） -143% 54% 43% 36% 

每股收益（元） 0.12  0.18  0.26  0.35  

市盈率（倍） 86  56  39  29  

 

 

总股本/已流通股（万股） 104919/104189 

流通市值（亿元） 104.50  

每股净资产（元） 2.24  

资产负债率（%） 55.03  
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 95.72 亿元，同比增长

20.51%，营业利润 2.09 亿元，同比增长 37.23%，实现归属

母公司净利润 1.94 亿元,同比增长 58.71%，实现每股收益

0.19 元，符合我们的预期。公司 2010 年度分配预案为：每

10 股派送现金红利 1.2 元（含税）。 

 毛利率、期间费用率双双下降。2010 年 1-12 月，原奶价格

上涨 20.7%，导致公司毛利率同比下降 3.05 个百分点，降至

34.5%。公司期间费用率为 31.7%，同比下降 3.11 个百分点，

主要是由于本期公司销售费用率同比下降 2.63 个百分点所

致。公司自 07 年起加大市场营销力度，广告等营销费用大

幅增长，大幅提升公司销售费用。在报告期内，公司在保证

市场和公司收入稳定增长的前提下相减缓营销费用增长，由

于前期营销费用基数较高，拉低了公司期间费用率。而公司

所得税税率同比大幅下降主要是由于公司收到初级加工农

产品所得税返还增多的缘故。 

 收购新西兰 Synlait Milk 将助公司成功突破奶粉业务。2010

年 11 月 11 日，公司正式收购新西兰 Synlait Milk 公司 51%

的股份。我们看好公司以收购 Synlait Milk 为契机，实现

11 年奶粉业务收入翻番的目标。首先，收购 Synlait Milk

后将为公司带来稳定优质的奶源；其次，Synlait Milk1 好

工厂拥有 5万吨奶粉的产能，而 2号工厂 5 万吨产能（大部

分为高端婴幼儿奶粉）将在 2012 年达产，新增产能将帮助

公司快速突破奶粉业务的目标；最后，公司与新西兰国家乳

业研究院合作研发的全新高端配方婴幼儿奶粉将在 2011 年

下半年上市，而婴幼儿奶粉毛利率较高，有助于提升公司盈

利水平。 

 鲜奶、常温奶和奶粉三剑齐发。公司 2011 年将经营战略从

“聚焦乳业，做强新鲜；突破常温，实现百亿”调整为“聚

焦乳业，领先新鲜，做强常温，突破奶粉”。我们可以看出

公司已经呈现鲜奶、常温奶和奶粉业务三剑齐发的局面，未

来公司将继续保持在酸奶和鲜奶上的优势地位，通过莫斯利

安等优势产品将进一步提高公司常温产品的销售量，同时奶

粉业务也将通过收购新西兰 Synlait Milk 公司和高端婴幼

儿奶粉系列的推出而迅速的发展。 
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 盈利预测与评级。我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.24 元和 0.33 元，公司上个交易日的收盘价为

10.03 元，对应的动态 PE 分别为 39X 和 29X，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示。（1）大盘系统性风险；（2）食品安全风险；（3）原材料价格风险。 

 

 

图表  光明乳业盈利预测（万元） 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 735,854  794,317  957,211  1,146,739  1,365,766  

   增长率 -10.33% 7.94% 20.51% 19.80% 19.10% 

减:营业成本 495,647  496,055  626,999  744,248  881,933  

   毛利率 32.64% 37.55% 34.50% 35.10% 35.43% 

减:营业税金及附加 2,118  2,676  4,300  4,587  5,463  

   销售费用 231,810  247,203  272,733  325,674  387,878  

   管理费用 46,254  27,462  28,017  30,962  35,510  

   财务费用 1,639  1,843  2,677  2,064  2,185  

期间费用率 38.01% 34.81% 31.70% 31.28% 31.16% 

资产减值损失 7,967  4,128  2,151  2,000  2,000  

   投资净收益 812  252  0  0  0  

营业利润 -48,768  15,202  20,335  37,204  50,797  

   增长率 -1338.30% -131.17% 33.76% 82.96% 36.53% 

加:营业外收入 19,302  6,445  4,382  5,160  5,463  

减:营业外支出 2,488  2,665  1,148  1,147  1,366  

利润总额 -31,954  18,982  23,569  41,218  54,894  

  增长率 -216.93% -159.40% 24.16% 74.88% 33.18% 

  利润率 -4.34% 2.39% 2.46% 3.59% 4.02% 

减:所得税费用 -5,199  6,137  1,327  10,511  13,998  

   实际税负比率 16.27% 32.33% 5.63% 25.50% 25.50% 

净利润 -26,756  12,846  22,242  30,707  40,896  

归属母公司所有者的净

利润 
-28,599  12,247  18,910  27,042  36,865  

   增长率 -234.34% -142.82% 54.41% 43.00% 36.32% 

   净利润率 -3.89% 1.54% 1.98% 2.36% 2.70% 

   少数股东损益 1,844  599  3,332  3,665  4,032  

总股本(万股) 104,189  104,189  104,189  104,189  104,189  

每股收益(元) -0.27  0.12  0.18  0.26  0.35  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


