
 

 

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 2380  2572  3411  4127  

（+/-） 68% 8% 33% 21% 

营业利润 -110  66  51  121  

（+/-） -509% -160% -23% 140% 

归属于母公司

的净利润 
-129  51  60  133  

（+/-） -416% -140% 17% 121% 

每股收益（元） -0.15  0.06  0.07  0.15  

市盈率（倍） -  143  123  56  

 

 

总股本/已流通股（万股） 88500/63500 

流通市值（亿元） 52.90  

每股净资产（元） 2.74  

资产负债率（%） 36.26  
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食品饮料行业/乳制品 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 25.72 亿元，同比增长

8.1%，营业利润 6582 万元，同比扭亏，实现归属母公司净

利润 5146 万元,同比扭亏，实现每股收益 0.06 元。 

 营收低于预期，主营业务仍未好转。2010 年 1-12 月，公司

实现营业收入 25.72 亿元，虽然同比增长 8.1%，但是仍低于

公司 2010 年全年实现营业收入 30 亿元的目标。从公司的主

营业务来看，由于原奶和包装物等原材料价格上涨，使得公

司液态奶和固态奶毛利率分别同比下降6.58和 3.77 个百分

点，导致公司毛利率同比下降 5.58 个百分点至 15.96%。虽

然公司期间费用率同比下降了 3.06 个百分点，但是 25.54%

的期间费用率仍高于公司的毛利率，公司主营业务已连续多

年亏损。 

 扭亏主要源于出售子公司。报告期内公司实现扭亏主要是由

于在2010年 12月将全资子公司北京华冠乳制品有限责任公

司 100%股权转让于北京西山产业投资有限公司，获得股权投

资收益 2.37 亿元的缘故。另外，公司由于持有北京麦当劳

食品有限公司 50%的股权获得现金分红 6000 万元，未来该部

分股权将为公司带来稳定的收益。 

 河北三元未来值得期待。河北三元托管的资产主要是原三鹿

集团的奶粉业务，公司所有的小包装奶粉均由河北三元生产

和销售，从 2010 年的营业数据来看，河北三元营业收入仅

为 5.16 亿元，亏损 1.55 亿元，公司奶粉业务拓展不达预期。

由此公司在 2010 年 9 月将河北三元组织架构调整为总部、

小包粉事业部、常温奶事业部三部分。整合后的河北三元主

要职责发生根本性的转变，由生产经营转向为各事业部提供

支持、保障和服务，组织架构调整后河北三元的运营情况好

于预期，亏损开始减少。目前公司已有奶粉 20 多个品种销

往 25 个省市，国内的飞鹤、圣元的配方奶粉的毛利率一般

在 40%-50%，远高于液态奶，随着品牌的建立和销售网络的

不断延伸，奶粉业务有望成为公司利润的主要增长点。 

 盈利预测与评级。我们预计公司2011-2012年的EPS分别为

0.07和0.15元，当前公司的股价为8.33元，对应的2011-2012

年的动态PE分别为123X和56X，因河北三元的经营尚存在一

定的不确定性，维持公司“中性”的投资评级。 
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 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  三元股份盈利预测（万元） 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 141,363  237,959  257,227  341,083  412,711  

   增长率 28.25% 68.33% 8.10% 32.60% 21.00% 

减:营业成本 113,072  186,689  216,162  259,394  308,420  

   毛利率 20.01% 21.55% 15.96% 23.95% 25.27% 

减:营业税金及附加 63  264  348  478  578  

   销售费用 20,077  53,061  49,260  60,713  73,463  

   管理费用 6,630  13,624  15,231  18,077  21,461  

   财务费用 1,193  1,369  1,215  1,364  1,651  

期间费用率 19.74% 28.60% 25.54% 23.50% 23.40% 

资产减值损失 2,874  1,782  1,597  1,000  1,000  

   投资净收益 5,241  7,792  33,168  5,000  6,000  

营业利润 2,696  -11,039  6,582  5,057  12,139  

   增长率 97.51% -509.42% -159.63% -23.17% 140.05% 

加:营业外收入 2,057  2,497  2,193  3,411  3,302  

减:营业外支出 1,320  5,279  1,707  2,729  1,651  

利润总额 3,433  -13,820  7,068  5,739  13,790  

  增长率 113.78% -502.53% -151.14% -18.80% 140.28% 

  利润率 2.43% -5.81% 2.75% 1.68% 3.34% 

减:所得税费用 -236  -128  2,764  574  1,379  

   实际税负比率 -6.87% 0.92% 39.10% 10.00% 10.00% 

净利润 3,669  -13,693  4,304  5,165  12,411  

归属母公司所有者的净

利润 
4,076  -12,874  5,146  6,007  13,253  

   增长率 87.22% -415.89% -139.97% 16.73% 120.61% 

   净利润率 2.88% -5.41% 2.00% 1.76% 3.21% 

   少数股东损益 -406  -819  -842  -842  -842  

总股本(万股) 63,500  63,500  63,500  63,500  63,500  

每股收益(元) 0.05  -0.15  0.06  0.07  0.15  

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。 
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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，
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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% 


