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基本资料 
上证综合指数 2967.41 

总股本(百万) 1049 

流通股本(百万) 1042 

流通市值(亿) 105 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 2.56 

资产负债率 55.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

光明乳业 -2.62 -2.24 0.00 

上证综合指数 1.66 5.67 0.00 
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相关报告 
《光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上

市，引领公司进入突变期》2010-12-3 
《光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食

式扩张》2010-11-10 
 

 

光明乳业 600597 推荐

区外市场销售提速，差异化战略见成效 

光明乳业公布了 2010 年业绩公告，2010 年公司实现营业总收入 95.72 亿元，比

去年同期增长 20.5%；实现净利润 2.28 亿元，比去年同期增长 77.3%；归属于上市

公司股东的净利润 1.94 亿元，比去年同期增长 58.7%；实现每股收益 0.19 元。 

投资要点： 

 2010 年圆满完成股权激励的目标，2011 年目标与股权激励要求一致。2010 年公

司 104 名管理层一共获得了 840 万股的限制性股票激励， 2010 要求收入和净利

润增速分别超过 20%和 58%，11 月并购的新西兰 Synlait Milk 减少公司在收入上

的压力。2011 年全年争取实现营业总收入 113.76 亿元，扣除非经常性损益和激

励成本后净利润 2.28 亿元，净资产收益率不低于 8%，与股权激励计划一致。 

 2010 年收入增长 20.51%，其中上海市以外地区增长较快，收购新西兰 Synlait 
Milk 贡献了 3.14%的收入。除去 Synlait Milk 贡献的 3.01 亿元收入以外，公司第

四季度销售收入同比增速达到 32%，一方面得益于公司于 11 月和 12 月分别对高

端产品和到户奶进行了提价，幅度在 5%-10%；另一方面公司于 12 月份在全国推

出了莫斯利安常温酸奶，对第四季度销售做出一定贡献。这款产品是公司相对于

蒙牛、伊利的差异化产品，可以脱离冷链，保质期长达 120 天，公司通过这种差

异化产品能够打开区外市场，提高自身市场占有率。 

 上海地区占收入比重由 2009 年的 69.02%下降到 2010 年的 65.94%，区外的收

入增长要快于上海本地市场，与公司的发展策略一致。公司是华东市场最大的乳

品企业，在上海地区常温奶和鲜奶市场占有率均为第一位，鲜奶占上海地区鲜奶

市场份额的 80%，华东地区新鲜产品市场份额第一，华东事业部收入占公司收入

的 38%。2010 年公司根据自身情况制定战略：先在华东地区做深做细，在华东

地区取得良好市场反应后，逐步向外渗透扩张，提出第二华东概念，在福建、安

徽、山东、江西等地区蚕食式扩张。2010 年度公司在上海市场实现销售收入 26.86
亿元，同比增长10.92%；在外地市场实现销售收入 63.12亿元，同比增长 19.18%。

 除华东地区以外，其他地区几乎不盈利，华东事业部贡献了净利润的 162%，其

他事业部，包括华中、华南、华北、常温事业部 2010 年均是亏损。2010 年华东

事业部实现净利润 3.69 亿，华北事业部、华中事业部的亏损额度较 2009 年有所

减少，但华南事业部和常温事业部 2010 年开始出现亏损，主要原因是公司常温

产品相比蒙牛、伊利来说不具备优势，提价被动，在原材料价格大幅上涨的同时

不能很快将成本转嫁出去。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 9572 11487  13784 15989 
同比(%) 21% 20% 20% 16%
归属母公司净利润(百万元) 194 260  338 423 
同比(%) 59% 34% 30% 25%
毛利率(%) 34.5% 35.1% 35.3% 35.5%
ROE(%) 8.3% 10.6% 12.1% 13.1%
每股收益(元) 0.19 0.25  0.32 0.40 
P/E 54.14 40.48  31.11 24.89 
P/B 4.52 4.27  3.76 3.26 
EV/EBITDA 22 16  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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 2011 年公司发展的重点将从常温奶扩大到奶粉和鲜奶三大主营产品。2007 年开

始公司提出“突破常温”的发展战略，将常温产品作为发展的重点，公司常温事

业部收入由 2009 年的 33.14 亿增加至 2010 年的 39.98 亿，同比提高 20.64%，

常温事业部占收入比重的 42%。在收购新西兰 Synlait Milk 之后，2011 年公司将

兼顾常温奶、奶粉、鲜奶三大业务，液态奶继续通过不断推广新的差异化产品走

出区域，提高市场份额；奶粉业务将通过 Synlait Milk 进入高端婴幼儿奶粉市场。 

 受原奶价格上涨的影响，公司毛利率由 2009 年的 37.55%下降至 2010 年的

34.50%，乳制品毛利率由 2009 年的 39.20%降至 35.51%。主产区原奶价格 2010
年相比 2009 年上涨了将近 20%。公司终端提价能力有限，产品价格不可能完全

消化成本，一般产品价格涨一些，内部消化一些。2011 年年初至今增速已经放

缓，但预计今年原奶价格仍将保持向上的趋势。未来随着产品结构将不断地向高

端发展，毛利率将逐步提升。公司各个品类都有高端产品，毛利率都在 40%以上。 

 继续推进奶源升级。公司将继续通过对牧场进行精细化管理，控制原料质量和成

本。2010 年公司原奶成本压力相对其他地区较小，因为上海地区是政府指导价，

政府定价有个过程，价格反映慢波动小。上海地区奶源占据公司全部奶源的 30%，

外地奶源占据了约 70%。上海地区奶源中，10%为自有奶源、11%来自集团旗下

的牧场、9%为收购的大户散奶。2011 年公司开始执行新版工厂千分标准，对奶

源进行精细化管理，继续推进奶源升级。 

 营业费用率由 2009 年的 31.12%降至 2010 年的 28.49%。2011 年公司将通过精

细化管理控制费用，但营业继续下降的空间取决于未来公司发展的规模，规模增

大后费用压缩空间也会更大，短期内随着公司不断开拓区外市场，渠道推广力度

越来越大，销售费用率下降空间不大。 

 2010 年所得税大幅减少促进归属上市公司股东的净利润同比增长 58.71%，实现

净利润 1.94 亿元。营业利润同比增长 37.23%，利润总额同比增长 26.94%。净

利润增速远超利润总额增速主要是因为公司报告期内收到初加工农产品所得税

返还增多，所得税同比下降了 78.4%。四季度单季度公司实现归属于母公司所有

者的净利润 6206 万元，同比增长 846.64%。 

 预计 2011-2013 年 EPS 为 0.25、0.32 和 0.40 元，对应的 PE 为 55、42 和 33
倍，我们认为公司能够完成股权激励的目标，考虑到未来公司仍将继续加大海外

收购力度，维持“推荐”评级，我们将继续密切跟踪公司产品在区外的推广进程。 

 

 

 

 

 

图 1：公司与实际控制人之间的关系 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

上海牛奶（集团）有限公司 

上海市国有资产监督管理委员会 
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图 2：销售收入及同比增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3：公司主营业务构成 图 4：各地占营业收入比重 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5：公司根据产品和地区划分事业部 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 6：各事业部销售收入变化 图 7：各事业部净利润变化 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 8：上海和外地收入占比变化 
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资料来源：中投证券研究所 

表 1：参控股子公司和分公司的净利润（单位：万元） 
分公司/子公司 持股比例 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 
归属于母公司净利润  28246 31797 21112 16058 21288 -28599 12247 12247
武汉光明乳品 60% 501 435 1293 694 707 1666 2122 1220
北京光明健能乳业 100% -62 17 128 -756 -1038 -1284 219 -1545
上海乳品四厂 82%    9479 8659 10907 11634 14986

保鲜

品 

南京光明乳品 95%       1993 1627
光明乳业(德州)  51%       5466 7320
黑龙江光明松鹤乳品 100% 3146 4593 4597 4387 3484 -657 7387 6296
成都光明乳业 100%    -1498 -1268 -1950   

UHT 

天津光明梦得乳品 60% -269 -408 12 373 108 3541 2855 5866
奶粉 Synlait Milk Limited 51%        172 
牧场 上海光明荷斯坦牧业 80%    1134 1025 -253 -6716 -1928

上海光明奶酪黄油       1323 1913 1571
其他 

上海奶牛育种中心        1944 2275
上海邀请电子商务 100%    -3410 -3303 -4770 -4538 -3324乳品

销售 广州光明乳业销售        574 -359 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2：股权激励行权条件 

    
第一个解锁期

2012 
第二个解

锁期2013 
第三个解

锁期 2014
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 
主营收入（亿元） 82.06 73.59 79.43 94.8 113.76 136.51 158.42 
yoy  -10% 7% 20% 20% 20% 16% 
归属于母公司的净利润（亿元） 2.01 (2.68) 1.28 1.9 2.28 2.73 3.17 
Yoy  -234% 142% 58% 20% 20% 16% 
股本（亿股） 10.51 10.51 10.51 10.51 10.51 10.51 10.51 
EPS(按新股本计算)（元） 0.19 (0.25) 0.122 0.181 0.217 0.260 0.302 
PE(按新股本计算)（元） 49.86 (37.12) 90.04 56.86 47.39 39.58 34.08 
加权平均净资产收益率 9.00% -13.10% 6% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 
扣除非经常性损益的净利润占比 75% 85% 85% 85% 85%   
净利润率 2.59% -3.89% 1.52% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 
激励费用（百万元）    17.62 17.62 8.22 3.52 

各申请解锁上限    40%,336 万股 
30%，252

万股 
30%，252

万股 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3：激励对象获得限制性股票数量 

姓名 总股本 人数 
获得限制性股

票数量（万股）

占限制性股

票总量比例 
占公司总

股本比例 
郭本恒 总经理 1 27.19 3.33% 0.03% 
梁永平 副总经理 1 22.1 2.71% 0.02% 
罗海 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 
沈伟平 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 
李柯 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 
孙克杰 副总经理 1 20.1 2.46% 0.02% 
朱建毅 董事会秘书 1 16.22 1.99% 0.02% 
董宗泊 财务总监 1 14.03 1.72% 0.01% 
其他 营销，技术及管理人员 97 655.75% 80.39% 0.63% 
合计  105 815.69 100.00% 0.78% 

资料来源：公司公告、中投证券研究 

表 4  光明产品商超渠道价格(单位：元) 
光明纯鲜牛奶、高钙低脂、特浓、脱脂、减脂鲜奶 屋顶装（10.0/980ml），杯装（2.4/200ml）
优倍 屋顶装(13/950ml)、(3.8/200ml) 
致优 屋顶装（20/950ml） 

新 鲜

奶 

送奶到户瓶装鲜牛奶 2.6/瓶 
光明原味、草莓酸奶 利乐砖（3.0/250ml）、利乐枕（2.0/243ml）
酸奶饮品（草莓味、原味）、果诱乳 利乐砖（3.0/250ml）、（2.0/190m） 
莫斯利安酸牛奶 盒装（2.5/110g） 

酸奶 

原味、芦荟、红枣、草莓酸奶 盒装（1.0/100g） 
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双果粒酸奶 筒装（5.0/280ml） 
白雪酸牛奶、键能新鲜杯、畅游新鲜杯、益生菌 杯装（2.0-3.0/200ml） 
畅优酸牛奶 盒装（2.2/100ml）(3.5/210ml) 
AB100 键能酸牛奶 2.2/100ml 
大粒果粒酸牛奶 2.8/100ml 
益生菌酸牛奶、红枣酸牛奶 屋顶装（6.5/480g、9/950ml）盒装（2/100ml）
光明纯牛奶、高钙奶、香浓奶、营养早餐奶 利乐砖（2.5/250ml），利乐枕（2.5/243ml）
优+纯牛奶、低脂牛奶 袋装(2.5/231ml)，盒装(3.0/250ml) 
儿童奶（小小光明我是牛奶、嘟嘟牛奶） 利乐砖(3.5/190ml)、屋顶装（2.6/200ml） 
含乳饮品（红豆牛奶、红枣奶、花生核桃奶） 
（巧克力奶、嘟嘟含乳饮料、学生奶） 

利乐砖（3.0/250ml） 
利乐砖（2.5/250ml） 

优舒无糖牛奶 盒装（4.0/250ml） 

常 温

奶 

优优果粒牛奶 利乐砖（3.5/250ml） 
优幼体智能金装、1-3 段体智能配方婴儿奶粉、优

幼孕产妇奶粉 
筒装（100-210/900g） 

光明高钙奶粉、全脂甜奶粉、脱脂奶粉、女士高钙

高纤奶粉、中老年高钙维 E 奶粉 
袋装（20-30/400g） 

奶粉 

学生高钙铁锌奶粉、中老年高钙奶粉、多维高钙 筒装（80/800g） 
光明淡奶油 (25.0/1L) 
小小光明奶酪、马苏里拉芝士碎奶酪粒、芝士片 15/138g、18/200g、11/92g 

其他 

光明黄油 6.5/60g、20/227g、12.8/125g 

资料来源：中投证券研究所 

表 5  6 个月内出的报告 
光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011-04-01 
洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011-03-25 
金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011-03-25 
洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011-03-14 
伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011-03-14 
金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011-03-04 
皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011-02-27 
乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011-02-26 
双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011-02-16 
伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011-01-20 
伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010-12-21 
乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010-12-20 
皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010-12-20 
光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010-12-03 
蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010-11-29 
伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010-11-29 
三元股份-年内扭亏难度较大，未来看产能释放和销售网络搭建 2010-11-15 
光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010-11-10 
皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010-10-29 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3107  3643  4559 5599 营业收入 9572  11487  13784 15989 
  现金 1139  1391  1861 2474 营业成本 6270  7455  8918 10313 

  应收账款 931  1034  1241 1439 营业税金及附加 43  46  55 64 

  其它应收款 35  115  138 160 营业费用 2727  3274  3928 4557 

  预付账款 161  149  178 206 管理费用 280  333  400 464 

  存货 806  950  1136 1314 财务费用 27  31  26 17 

  其他 36  5  5 6 资产减值损失 22  20  20 20 

非流动资产 2867  2765  2622 2457 公允价值变动收益 2  0  0 0 

  长期投资 11  11  11 11 投资净收益 4  3  3 3 

  固定资产 1978  1981  1899 1756 营业利润 209  331  440 557 

  无形资产 145  139  133 127 营业外收入 44  40  40 40 

  其他 733  634  579 562 营业外支出 11  10  10 10 

资产总计 5975  6408  7181 8056 利润总额 241  361  470 587 

流动负债 2562  2896  3316 3751 所得税 13  90  117 147 

  短期借款 258  258  258 258 净利润 228  271  352 440 

  应付账款 1230  1416  1694 1959 少数股东损益 33  11  14 18 

  其他 1075  1221  1363 1533 归属母公司净利润 194  260  338 423 

非流动负债 726  680  680 680 EBITDA 475  668  811 954 

  长期借款 567  567  567 567 EPS（元） 0.19  0.25  0.32 0.40 

  其他 159  113  113 113    
负债合计 3288  3576  3996 4431 主要财务比率   

 少数股东权益 357  368  382 400 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1049  1049  1049 1049 成长能力   
  资本公积 448  448  448 448 营业收入 20.5% 20.0% 20.0% 16.0%

  留存收益 833  967  1305 1728 营业利润 37.2% 58.7% 32.9% 26.7%

归属母公司股东权益 2329  2464  2802 3225 归属于母公司净利润 58.7% 33.8% 30.1% 25.0%

负债和股东权益 5975  6408  7181 8056 获利能力   

    毛利率 34.5% 35.1% 35.3% 35.5%
现金流量表    净利率 2.0% 2.3% 2.5% 2.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.3% 10.6% 12.1% 13.1%

经营活动现金流 534  600  702 838 ROIC 9.7% 12.7% 17.1% 23.1%
  净利润 228  271  352 440 偿债能力   

  折旧摊销 240  306  346 379 资产负债率 55.0% 55.8% 55.6% 55.0%

  财务费用 27  31  26 17 净负债比率 25.31 23.08% 20.65 18.63%

  投资损失 -4  -3  -3 -3 流动比率 1.21  1.26  1.37 1.49 

营运资金变动 36  30  -30 5 速动比率 0.89  0.92  1.03 1.14 

  其它 8  -35  12 -1 营运能力   

投资活动现金流 -319  -169  -207 -207 总资产周转率 1.90  1.86  2.03 2.10 

  资本支出 343  205  210 210 应收账款周转率 12  12  12 12 

  长期投资 1  -0  0 0 应付账款周转率 6.47  5.63  5.73 5.64 

  其他 25  36  3 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 9  -179  -26 -17 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.25  0.32 0.40 

  短期借款 130  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.57  0.67 0.80 

  长期借款 500  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.22  2.35  2.67 3.07 

  普通股增加 7  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 22  0  0 0 P/E 54.14  40.48  31.11 24.89 

  其他 -650  -180  -26 -17 P/B 4.52  4.27  3.76 3.26 

现金净增加额 223  252  470 614 EV/EBITDA 22  16  13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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