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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.981 1.102 1.299 1.707 2.405 
每股净资产(元) 2.18 2.88 8.13 9.66 12.06 
每股经营性现金流(元) 0.86 0.65 2.01 2.14 2.91 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 82.07 82.07 82.07 82.07 82.07 
净利润增长率(%) 243.66% 12.36% 31.03% 31.49% 40.82%
净资产收益率(%) 44.99% 38.23% 15.97% 17.68% 19.94%
总股本(百万股) 383.05 383.05 426.05 426.05 426.05  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 04 月 11 日 

贝 因 美 (002570.SZ)      乳业行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司概况：公司目前是以婴幼儿食品为主营业务的婴童服务供应商，其中

婴幼儿奶粉业务是公司的现金牛业务，2010 年收入占比达到 86.31%，市场

占有率处于全国第三位和国内品牌第一位，公司目前在三线及以下城市表

现优越，对一、二线城市的渗透也在持续进行，挑战外资品牌的强势地

位。 

 竞争优势。公司通过成立母乳研究中心打造适合中国宝宝的婴幼儿奶粉产

品以及生养教研究中心提供的服务产品实现产品力的差异化，同时，公司

的渠道下沉、铺设也非常到位，对ＫＡ的进驻也在稳步推进之中，加上特

色渠道的快速发展一起构成公司的渠道优势，公司的最大优势来自品牌，

多次奶粉安全事件成功将企业推向前台，公司通过产品品质保证、贴心母

婴专家形象赚足品牌美誉度成为公司的核心竞争优势。 

 成长性：我国人均婴幼儿奶粉仍然偏低，这主要是受习惯与收入水平的影

响，而随着我国人均收入水平的提高以及城市化进程的持续推进，释放出

对婴幼儿奶粉量的需求、高端奶粉质的需求以及母乳哺乳率下降的奶粉替

代需求都将成为行业成长的驱动因素。此外，公司在各方面处于优势地位

将能够保障公司在市场与政府双重洗牌推动下扩大自身份额实现快于行业

增速的增长。 

 募投项目。公司本次 IPO 发行不超过 4300 万股，募集资金用于黑龙江婴幼

儿配方奶粉 5 万吨的产能扩张项目，以及北海 6000 万的米粉产能扩张项

目，公司的两项产品产能扩张速度预计在 30%左右，显示了公司对于自身

发展的信心，我们认为，基于对公司成长能力的判断，公司产能消化能力

以及兑现收益的能力都将较强。 
风险提示 

 食品安全风险，新兴替代品风险，原材料成本上涨风险。 
投资建议 

 我们预计：2011-2013 年公司收入为 50.94、66.86、91.22 亿元，同比增长

26.5%、31.2%、36.4%，净利润为 5.53、7.27、10.24 亿元，同比增长

31.03%、31.49%、40.82%。全面摊薄后对应 EPS 为 1.299、1.707、
2.405 元。考虑到公司较好的成长性，建议给予 11 年 30-35 的估值，目标

区间为 38 97-45 47 元。

贴心的生命伴侣，信赖的母婴专家;  目标价格（人民币）：38.97-45.47 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 42.00

发行 A 股数量(百万股) 43.00
总股本(百万股) 426.05
国金乳业指数 6645.76

沪深 300 指数 3333.43

中小板指数 7165.57

 

 

5227

5727

6227

6727

7227

7727

1
0

0
4

1
2

1
0

0
7

0
7

1
0

0
9

3
0

1
0

1
2

2
8

1
1

0
3

2
8

国金行业 沪深300

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
陈钢  分析师 SAC 执业编号：S1130511030031 

      (8621)61038215 
      cheng@gjzq.com.cn 



                                                                                                                                                                                                                          

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 贝 因 美新股研究

投资逻辑：....................................................................................... 3 

公司简介：中高档婴幼儿奶粉国内领先品牌..................................... 4 

竞争优势：品牌、渠道、产品面面俱到 ............................................ 5 

品牌优势：以质取胜、以理念赢人心 ........................................................... 6 
渠道优势：传统渠道改良、新式渠道建设一个都不能少 .............................. 7 
产品优势：研发形成差异化.......................................................................... 8 

成长空间：行业空间广阔，公司地位攀升 ........................................ 9 

行业成长：人均消费额上升主推市场广阔前景 ............................................. 9 
公司成长： “洗牌”上位 .......................................................................... 10 

募投项目：扩产彰显公司信心 ........................................................ 12 

盈利预测、股票估值和定价............................................................ 12 

风险提示 ........................................................................................ 13 

食品安全风险 ............................................................................................. 13 
原材料波动风险.......................................................................................... 13 

附录：三张报表预测摘要 ............................................................... 15 

 

图表目录 

图表 1：公司销售规模达 40 亿元 .................................................................... 4 
图表 2：奶粉业务是公司的现金牛业务............................................................ 4 
图表 3：奶粉高盈利水平保障公司高毛利率..................................................... 5 
图表 4：公司盈利能力在同业中处于领先 ........................................................ 5 
图表 5：奶粉行业外资品牌仍然强势 ............................................................... 5 
图表 6：公司股权结构图 ................................................................................. 5 
图表 7：奶粉消费者最为关注质量 ................................................................... 6 
图表 8：贝因美确保奶源质量措施 ................................................................... 6 
图表 9：开展多种活动塑造母婴专家形象 ........................................................ 7 
图表 10：渠道优势保障公司三线及以下市场地位 ........................................... 7 
图表 11：贝因美经销商数量处于领先 ............................................................. 7 
图表 12：贝因美铺货率排名第二 .................................................................... 8 
图表 13：ＫＡ渠道进驻稳步推进 .................................................................... 8 
图表 14：公司销售模式图 ............................................................................... 8 
图表 15：我国人均奶粉消费量仍然较低.......................................................... 9 
图表 16：我国人均收入持续快速增长 ........................................................... 10 
图表 17：我国城市化继续深入 ...................................................................... 10 
图表 18：我国奶粉行业集中度仍然很低........................................................ 11 
图表 19：政府推动行业洗牌.......................................................................... 11 
图表 20：募投项目概况 ................................................................................. 12 



                                                                                                                                                                                                                          

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 贝 因 美新股研究

图表 21：可比食品上市公司平均 11 年 PE 为 46.05 倍 ................................. 12 
图表 22：WACC 估值.................................................................................... 13 
图表 23：销售预测 ........................................................................................ 14 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资逻辑： 



                                                                                                                                                                                                                          

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 贝 因 美新股研究

 公司概况：公司目前是以婴幼儿食品为主营业务的婴童服务供应商，其中
婴幼儿奶粉业务是公司的现金牛业务，2010 年收入占比达到 86.31%，市
场占有率处于全国第三位和国内品牌第一位，公司目前在三线及以下城市
表现优越，对一、二线城市的渗透也在持续进行，挑战外资品牌的强势地
位。 

 竞争优势。公司通过成立母乳研究中心打造适合中国宝宝的婴幼儿奶粉产
品以及生养教研究中心提供的服务产品实现产品力的差异化，同时，公司
的渠道下沉、铺设也非常到位，对ＫＡ的进驻也在稳步推进之中，加上特
色渠道的快速发展一起构成公司的渠道优势，公司的最大优势来自品牌，
多次奶粉安全事件成功将企业推向前台，公司通过产品品质保证、贴心母
婴专家形象赚足品牌美誉度成为公司的核心竞争优势。 

 成长性：我国人均婴幼儿奶粉仍然偏低，这主要是受习惯与收入水平的影
响，而随着我国人均收入水平的提高以及城市化进程的持续推进，释放出
对婴幼儿奶粉量的需求、高端奶粉质的需求以及母乳哺乳率下降的奶粉替
代需求都将成为行业成长的驱动因素。此外，公司在各方面处于优势地位
将能够保障公司在市场与政府双重洗牌推动下扩大自身份额实现快于行业
增速的增长。 

 募投项目。公司本次 IPO 发行不超过 4300 万股，募集资金用于黑龙江婴
幼儿配方奶粉５万吨的产能扩张项目，以及北海 6000 万的米粉产能扩张
项目，公司的两项产品产能扩张速度预计在 30%左右，显示了公司对于自
身发展的信心，我们认为，基于对公司成长能力的判断，公司产能消化能
力以及兑现收益的能力都将较强。 

公司简介：中高档婴幼儿奶粉国内领先品牌 

 以奶粉为现金牛业务的婴童食品品牌。位于浙江省杭州市的浙江贝因美科
工贸股份有限公司公司是以婴幼儿奶粉、婴幼儿米粉主营产品婴童食品生
产公司，二者合计占公司主营业务收入的 93.52%，目前公司的营业收入
规模达到 40.28 亿元，其中奶粉为公司的现金牛业务，其在主营业务收入
占比由 2007 年的 67.93%持续上涨到 2010 年的 86.31%。 

 定位中高档奶粉保障公司高盈利能力。公司的奶粉产品主要定位中高档婴
幼儿奶粉，代表产品为冠军宝贝系列、爱+系列，公司的奶粉产品毛利率
水平突出，达到 65.06%,是构成公司综合毛利率水平能够达到 62.47%的
主要因素。此外，公司净利率达到 10.48%，两项指标均在同行业中处于
前列。 

 占据三线城市以下市场龙头向一、二线城市渗透。占有率方面，根据 AC
尼尔森 2010 年 1-10 月数据显示，公司奶粉产品在中小城市及以下市场表

图表1：公司销售规模达 40 亿元 图表2：奶粉业务是公司的现金牛业务 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   
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现突出，占据县级市和乡镇市场第一位，地级城市排名第三，省会城市排
名第六，特大城市中排名第五，公司的奶粉产品形成农村包围城市的态
势，在外资品牌忽略的“农村“市场占稳脚根，而在外资品牌强势的一、
二线城市市场则稳步渗透，据悉，公司在上海的市场占有率已经攀升到了
第二位，显示了公司奶粉产品持续渗透至一、二线城市的能力。 

 内资品牌市场份额领先，综合市场份额三甲。虽然国内奶粉行业集中度不
断上升，由 2007 年的 73.5%上升到 2009 年的 83.0%，但是目前市场仍然
接近完全竞争市场，行业并没有明显的领导厂商。外资品牌占据相对强
势，包括美赞臣、多美滋、惠氏、雅培在内四大外资品牌占据市场份额的
42.３%，内资品牌中，贝因美与伊利是其中的佼佼者，市场份额分别为
10.3%与 8.6%，排在国内品牌的前两位，同时排在美赞臣、多美滋之后，
分列三、四位。 

 发行概况。公司发行前股本为 38305 万股，实际控制人为谢宏先生，其持
有贝因美集团 55%的股份，此次 IPO 拟发行股本 4300 万股，占发行后股
本的 10.09%，公司有 11 家子公司与 26 家分公司，其中位于黑龙江安达
的黑龙江贝因美乳业有限公司是公司主要的奶粉基粉生产基地。 

竞争优势：品牌、渠道、产品面面俱到 

图表3：奶粉高盈利水平保障公司高毛利率 图表4：公司盈利能力在同业中处于领先 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   

图表5：奶粉行业外资品牌仍然强势 图表6：公司股权结构图 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   
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品牌优势：以质取胜、以理念赢人心 

 品牌优势----稳定的产品品质。公司凭借自身对奶源强控制能力、对奶粉质
量标准领先于业内同行的严格把关，渡过了一次次的行业信任危机，并成
功 “被营销”孵化出产品美誉度。 

 奶粉产业，质量先行。食品行业的发展一直伴随着食品安全问题的阴
霾困扰，而这一点在乳制品尤其在婴幼儿奶粉行业表现得尤为明显，
事实上由于婴幼儿奶粉产品受众为最容易受到伤害、也最受家庭关注
的婴幼儿群体，因此，对婴幼儿产品尤其是食品一直都被放在放大镜
下关注，从上世纪末发生在欧洲各国“二恶英”事件，到国内发生于
2004 年阜阳毒奶粉事件、2008 年的“三聚氰胺”事件，直至近期曝
出“性早熟门”、“OMP 事件”、“皮革奶事件”等，乳制品行业尤
其是婴幼儿奶粉行业安全事故曝光要比其它食品多出许多。2009 年中
国婴幼儿消费市场调查显示，质量、品牌、营养成分在影响消费者购
买行为中的各因素当中重要性远高于其它因素。 

 严于律已，严于律“人”造就“贝因美品质”。公司在质量控制方面
首先做到严于律已，在国家并未要求的情况下，建立起了 GMP、
HACCP 体系时，以国际化的标准来规范产品，公司从大至先进设备
购买、小至无菌操作工人培训都体现出公司严于律已保障产品质量的
一面。而对于奶源方面，公司并未像竞争对手撒网取奶，而是集中在
黑龙江安达建立奶粉基地，将奶牛直接引到公司旗下的奶站取奶，对
奶源进行更加直接的控制从而实现对奶源质量更有效的把握控制，使
对奶源各项标准检测落实更加容易，实现严于律“人”。同时，公司
推崇“价值规律”导向，给予奶农合理、具有竞争力的价格使得奶源
稳定，杜绝“抢奶”现象；公司推崇“自然规律”，选取具有浓郁奶
牛养殖文化的安达，相比缘于单纯逐利动机而进入奶牛养殖产业的地
区，提供了更多的安全保障。 

 品牌优势----准确品牌内涵。公司一直推崇知识经济，将自身定位于婴童服
务提供商而不仅仅是食品制造商，公司缘于品牌述求的一系列关爱母婴的
活动满足了目标消费群体的心理需求，而公司因此建立起的“母婴专家”
形象助推品牌美誉度进一步提升。 

 倡导“适合中国宝宝”注入品牌新内涵。公司是最早全面提出“适合
中国宝宝”婴幼儿奶粉厂商，随着人们生活水平提高，社会信息化的
深入，对婴幼儿食品品质关注领先于其它食品的、对婴幼儿食品品质
了解更进一步的背景下，公司适时推出“适合中国宝宝”这一品牌内
涵，成功与目标消费者的认知水平对接，容易引起共鸣，从而使得贝
因美成功的将“适合中国宝宝“内涵嵌入到公司的品牌当中。提升联
想度的同时更加推进品牌美誉度升级。 

图表7：奶粉消费者最为关注质量 图表8：贝因美确保奶源质量措施 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   
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 十年如一日，建立“母婴专家“形象。公司启动三大工程，即”育
婴、亲母、爱婴“工程，一直致力于对消费者进行教育引导，如进行
育婴知识讲座，课题研讨等，举办各种亲子活动，如冠军宝贝大赛、
亲子游、孕妇秀等，关爱婴儿同时也关爱母亲，如进行一系列的资助
公益活动，通过各种形式形成的文化积淀成了如今公司拥有的”母婴
专家“的形象。”母婴专家“的品牌内涵有效贴近目标消费者群体，
满足其心理需求，增加公司品牌美誉度。 

渠道优势：传统渠道改良、新式渠道建设一个都不能少 

 渠道下沉充分。公司渠道下沉充分，且实现扁平化，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。公司在在三线城市及以
下市场的市场份额处于行业领先地位，与公司的渠道充分下沉不无联系。 

 公司的铺货率高。公司对产品铺货目前的铺货率水平仅次于伊利处于行业
第二位，并构成了对外资强势品牌的相当优势，根据 AC nealson 数据显
示，贝因美铺货率达到了接近 90%，相对美赞臣、雅培、惠氏等 70%左右
的铺货率水平拥有相当的优势。公司在规模比竞争对手并不占优势的情况
下，能够做到渠道终端覆盖数量与辅货率均明显高于大多数竞争对手，显
示了公司渠道管路辅设的成效。 

 KA 进驻顺利。公司于 2009 年下半年开始大举进驻商超，目前成果显著，
目前成功进驻的 KA 包括沃尔玛、家乐福、苏果、联华、农工商、大润发
等等，目前公司产品的商超见货率已经非常高，在有些 KA 进店时，公司
以其良好的市场影响力获得了与国外强势品牌相媲美的地位。2008 年-
2010 年度销售额分别为 35,768.10 万元、52,389.45 万元和 75,093.53 万
元，公司将持入对 KA 进行投入，把握消费者“第一次购买往往都在 KA
“这一消费特点，利用 KA 销售平台更是推广平台的特性，推进 KA 渠道
建设 。 

图表9：开展多种活动塑造母婴专家形象 

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表10：渠道优势保障公司三线及以下市场地位 图表11：贝因美经销商数量处于领先 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                          

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 贝 因 美新股研究

 特色渠道加盟店发展迅猛。公司目前拥有２家婴童生活馆以及 1000 多家
加盟店，前者目前只是起示范意义，其主要用意在于品牌推广与母婴专家
形象塑造，对于加盟店，对公司的意义仍然主要在于品牌推广，公司往往
通过直供供货、并提供一系列的相关服务，保障加盟店的利益，目前公司
关注从中获知得的品牌推广收益要高于供货收益。 

产品优势：研发形成差异化 

 母乳研究中心打造“适合中国“标签。贝因美 2001 年开始涉足中高端婴
幼儿奶粉产品研发，2007 年成立了我国第一家母乳研究中心，在专业研究
中国母乳，打造适合中国宝宝食用的奶粉产品上具有先发优势。由于婴幼
儿对于奶粉品质会有较为明显的生理反应，因此，不能将婴幼儿奶粉产品
看作是普通快消品，仅以同质化来湮没其在产品力上可能形成的差异性，
换言之，贝因美在追求贴上“适合中国”标签的配方奶粉也形成了公司产
品的差异化优势。 

 生养教研究中心。公司以董事长谢宏先生为首，打造致力于婴幼儿生养教
事业的研究团队，从生育、养育、教育等多个层面为中国婴幼儿成长提供
全方位服务，提供各式服务“软”产品，用“软”产品赢得口碑、培育客
户，进行拉动公司“硬”产品的实质销售，公司的生养教研究中心的
“软”产品受到广泛认可客观上体现了其实力所依，而由于婴幼儿奶粉行
业乃至婴童行业主导消费者为 25-30 岁的年轻女性，这是一个动态的群
体，每天都有新的消费者加入而需要进行培育，因此消费者的培育也是一

图表12：贝因美铺货率排名第二 图表13：ＫＡ渠道进驻稳步推进 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   

图表14：公司销售模式图 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  
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个持续的过程，而在这种情况下，公司生养教研究中心的优势成为了公司
能。 

成长空间：行业空间广阔，公司地位攀升 

行业成长：人均消费额上升主推市场广阔前景 

 婴幼儿人均消费量仍然较低。出于传统习惯与购买力水平等原因，我国婴
幼儿奶粉消费量虽然经历了过去几年的高速增长，但实际上仍然处于相对
较低的水平。根欧睿国际的统计，我国 2009 年婴幼儿奶粉人均消费额为
112 美元，不到美、法等发达国家的 1/3，就风俗习惯较为类似的发达国
家如韩国、日本，其消费额也已达到 321.4、251.8 美元，分别是我国的
2.87 倍、2.25 倍。我们认为这是传统习惯与收入水平两方面因素共同导致
的结果。 

 传统习惯方面：东方相对于西方拥有注重母乳哺育的习俗，因此母乳
哺育率方面，东方要高于西方水平，因此客观上降低对婴幼儿奶粉的
需求。 

 收入水平方面，婴幼儿奶粉乃至食品无疑是“贵”的食品，900g１段
婴幼儿奶粉产品通常标价在 160 元以上，而中老年奶粉 900g 则往往
只要 70 元左右，如果全脂奶粉则只要 30 元左右，因此，收入水平仍
然会对婴幼儿奶粉购买构成障碍。 

 收入增长、城市化深入成为人均消费额上升的推手。我们人均收入水平持
续增长带来购买力的提升以及城市化深入带来哺乳条件恶化将成为奶粉需
求上升的动因。 

 收入水平上升。2010 年城镇居民收入与农村居民收入相比 2005 年都
实现了接近翻番增长，随着收入水平的上升，作为家庭关注第一重心
的孩子将会率先享受到收入增长带来的消费变化，这其中包括量的变
化，增加奶粉购买量，还包括质的变化，高品质的奶粉的销量将有望
得到增长，不管是从质和从量的角度，都将推动人均消费额的上升。 

 城市化水平上升。我国城市化水平不断深入，城市化率已从 2000 年
的 36.22%上升到 2009 年的 46.59%，城市化水平上升带来的变化包
括两个方面，一是哺乳条件恶化，由于城市上班距离、工作压力、双
薪家庭数量多等因素影响，往往留给母亲哺育孩子的时间、机会相对
有限，因此，将不得不将这部份需求转向婴幼儿奶粉需求。另一方
面，城市相对农村更不拘泥风俗习惯影响，反而有向西方风俗习惯靠
扰的趋势，因此，哺乳率可能因此下降从而增大对奶粉需求。 

图表15：我国人均奶粉消费量仍然较低 

来源：公司资料，国金证券研究所  
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 消费者消费意识培育成为人均消费额成长或有动力之一。目前我国大多数
婴幼儿 2 岁以后停止奶粉消费，而在韩国，这一数字往往达到 12 岁，通
过进行引导消费，知识营销，形成对奶粉消费利于身心等意识，将有望引
导或部分引导出 2-12 岁消费人群的消费需求，从而打开这一区域的成长空
间。 

 我们认为未来婴幼儿奶粉行业增速将保持在 25%左右。2009 年我国婴幼
儿奶粉目前的市场规模为 34 万吨或 43.59 亿美元，2008 年“三鹿事件”
使得增速放缓至 19%，基于婴幼儿奶粉的刚性需求性质以及前述行业增长
动力推动，负面事件的影响将逐渐消除，从而未来 5 年内仍然有望保持
25%的行业增速。 

公司成长： “洗牌”上位  

 洗牌淘真金，“长板”保驾护航。乳业的洗牌将继续是我国乳业发展的必
然走向，奶粉业也不会例外，规范奶粉行业，优胜劣汰，保障食品安全，
理顺产业链结构与价格分配体系是未来奶粉的重心所在。 

 市场导向洗牌过程。目前前 10 家奶粉厂商占有率已由 2007 年的
73.5%上升到 2009 年的 83%，短期看在自去年以来奶源成本显著上
升的大背景下，更加会突出一些小厂商的生存压力，长期看，成熟的
婴幼儿食品市场往往体现出集中度高的特点，如美国，美赞臣、雅
培、雀巢占据了 97.1%的市场份额。 

图表16：我国人均收入持续快速增长 图表17：我国城市化继续深入 
  

来源：公司资料，国金证券研究所   
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 政府导向洗牌过程。食品安全问题频出将毫无疑问推动洗牌过程，在
这个过程中，主要推动者来自于政府，政府或直接对企业进行硬性处
理，关闭、追究刑责，或采用软性处理，设置更严格的行业标准来增
加行业门槛，推动行业发展，实际上也推动了行业洗牌过程。2010 年
3 月 26 日，卫生部出台的全新乳品国家安全标准，2011 年 11 月，要
求乳品企业重新提出生产许可申请，至 2011 年 3 月底未重新获得许
可的企业停止生产乳制品及婴幼儿配方奶粉等产品，目前只有 1/3 左
右的企业完成核查。一系列举措都使得乳制品行业的监管更加的规
范，推动行业的洗牌过程。 

 “长板”加身有望在洗牌过程中受益，贝因美凭借自身产品、品牌、
渠道方面的优势，有望在本轮洗牌过程中，成为胜利者，而至于最大
的风险食品安全方面，公司在食品安全问题中一贯优异的表现，加上
近来 2010 年成功在质量标准严格的香港上市奶粉产品似乎都预示公
司在食品安全方面的风险要比竞争对手小。 

 公司有望继续取得对行业的相对正增长。公司从 2008 年至 2010 年收
入复合增长率达到 44.28%，高于行业增速，基于我们对公司自身优
势与行业竞争架构走势的判断，我们认为，公司在未来五年内将仍然

图表18：我国奶粉行业集中度仍然很低 

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表19：政府推动行业洗牌 

来源：公司资料，国金证券研究所  
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取得相对行业的正增长，公司有望在未来 3 年内保持 30%-40%的绝
对增长率以及相对行业 5%-15%的相对增长率，对应市场份额有望从
目前的 10.3%上升至 2013 年的 15.7%。 

募投项目：扩产彰显公司信心 

 公司 IPO 募集资金将主要运用于产能扩张。此次公司募集的资金将用于黑
龙江贝因美乳业有限公司年产 5 万吨配方奶粉工程项目以及北海贝因美营
养食品有限公司年产 6,000 吨米粉项目，剩余部分用于补充营运资金。 

 募投项目概况。黑龙江贝因美乳业有限公司年产５万吨配方奶粉项目
预期于 2012 年完工，2013 年全部达产，形成 15000 吨听装婴幼儿配
方奶粉与 35000 吨大包装婴幼儿配方奶粉基粉。截至 2010 年 12 月
31 日，公司目前拥有婴幼儿奶粉基粉生产能力达 4.35 吨，罐装能力
达到 5.2 万吨，据此测算，公司新增产能达 100%左右。北海贝因美
营养食品有限公司年产 6,000 吨米粉项目预计于 2012 年完工，当年
即全部达产，到 2012 年预计形成产能 15000 吨，此次产能扩产比例
为 66.7%左右。 

 伴随高增长下的高产销率凸显产能瓶颈。公司奶粉业务的销量在
2008-2010 年三年内复合增长率达到 45.19%，伴随公司产销量一直
稳定在 92%以上，2010 年达到 96.99%，高增长下公司的产能一直受
到限制；公司的营养米粉业务销量在 2008-2010 年的复合增长率为
4.79%，公司的产能利用率也一直稳定在 92%以上，2010 年为
92.91%，相比而言，米粉业务产能复合增速为 29.1%左右，高于公司
销量增速，产能扩张是否能够带动销量增长有待进一步跟踪观察。 

 扩张彰显公司信心。 公司此次扩产产能达产时间分别为 2013 年与
2012 年，扩产产能年增率在 30%左右，我们认为，基于行业与公司
良好的行业发展前景，消化公司 30%左右的产能增长不会面临太大压
力，公司产能消化能力乐观，从而保障公司 30%-40%的业绩增长。 

盈利预测、股票估值和定价 

 本公司为大众食品企业，以沪深两市食品农业行业中的相关企业为参考
（光明乳业、伊利股份、三元股份、皇氏乳业）。可比企业 10 和 11 年平
均 PE 为 60.32 倍和 46.05 倍。 

 我们预计：2011-2013 年公司收入为 50.94、66.86、91.22 亿元，同比增
长 26.5%、31.2%、36.4%，净利润为 5.53、7.27、10.24 亿元，同比增
长 31.03%、31.49%、40.82%。全面摊薄后对应 EPS 为 1.299、1.707、

图表20：募投项目概况 

来源：公司资料,国金证券研究所  

图表21：可比食品上市公司平均 11 年 PE 为 46.05 倍 

来源：国金证券研究所  
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2.405 元。考虑到公司较好的成长性，建议给予 11 年 30-35 的估值，目标
区间为 38.97-45.47 元。 

 

风险提示 

食品安全风险 

 食品安全风险是食品类企业面对的最严重风险。一旦出现食品安全问题，
对公司的美誉度、产品销售都会产生负面影响. 

原材料波动风险 

 原材料价格波动风险：原奶成本构成奶粉基粉成本比较较大，而我国一年
多以来原奶成本持续上涨，对公司成本造成一定压力。 

 

图表22：WACC 估值 

来源：国金证券研究所  
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图表23：销售预测 

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                          

- 15 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 贝 因 美新股研究

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,938 3,245 4,028 5,094 6,686 9,122 货币资金 293 337 579 2,139 2,543 3,352

    增长率 67.4% 24.1% 26.5% 31.2% 36.4% 应收款项 191 179 324 433 568 775

主营业务成本 -926 -1,303 -1,511 -1,849 -2,393 -3,226 存货 251 352 436 507 721 1,061

    %销售收入 47.8% 40.1% 37.5% 36.3% 35.8% 35.4% 其他流动资产 48 77 54 61 74 92

毛利 1,013 1,942 2,517 3,246 4,292 5,897 流动资产 783 945 1,393 3,139 3,906 5,280

    %销售收入 52.2% 59.9% 62.5% 63.7% 64.2% 64.6%     %总资产 56.1% 46.6% 52.4% 64.5% 66.2% 70.2%

营业税金及附加 -5 -12 -43 -56 -74 -100 长期投资 1 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.4% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 481 921 1,110 1,616 1,893 2,149

营业费用 -716 -1,205 -1,618 -2,089 -2,808 -3,831     %总资产 34.5% 45.4% 41.7% 33.2% 32.1% 28.6%

    %销售收入 36.9% 37.1% 40.2% 41.0% 42.0% 42.0% 无形资产 111 137 132 109 101 94

管理费用 -137 -237 -264 -357 -468 -639 非流动资产 613 1,082 1,267 1,728 1,996 2,245

    %销售收入 7.1% 7.3% 6.5% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 43.9% 53.4% 47.6% 35.5% 33.8% 29.8%

息税前利润（EBIT） 155 489 592 744 943 1,326 资产总计 1,397 2,027 2,660 4,867 5,902 7,525

    %销售收入 8.0% 15.1% 14.7% 14.6% 14.1% 14.5% 短期借款 325 240 452 0 0 0

财务费用 -34 -17 -29 -9 24 37 应付款项 573 630 601 879 1,210 1,725

    %销售收入 1.8% 0.5% 0.7% 0.2% -0.4% -0.4% 其他流动负债 152 135 136 174 227 309

资产减值损失 0 2 -11 0 0 0 流动负债 1,050 1,005 1,190 1,053 1,437 2,034

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 11 180 351 351 351 352

投资收益 1 0 0 0 0 0 其他长期负债 12 5 15 0 0 0

    %税前利润 1.2% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,072 1,190 1,556 1,404 1,788 2,386

营业利润 123 474 552 735 967 1,363 普通股股东权益 324 835 1,104 3,464 4,114 5,139

  营业利润率 6.3% 14.6% 13.7% 14.4% 14.5% 14.9% 少数股东权益 1 1 0 0 0 0

营业外收支 4 -13 -4 3 3 3 负债股东权益合计 1,397 2,027 2,660 4,867 5,902 7,525

税前利润 127 461 548 738 970 1,366
    利润率 6.5% 14.2% 13.6% 14.5% 14.5% 15.0% 比率分析

所得税 -17 -85 -126 -184 -242 -341 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 13.1% 18.4% 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 110 376 422 553 727 1,024 每股收益 0.810 0.981 1.102 1.299 1.707 2.405

少数股东损益 1 0 0 0 0 0 每股净资产 2.399 2.181 2.883 8.130 9.657 12.061

归属于母公司的净利 109 376 422 553 727 1,024 每股经营现金净流 0.459 0.858 0.652 2.011 2.140 2.909

    净利率 5.6% 11.6% 10.5% 10.9% 10.9% 11.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 33.77% 44.99% 38.23% 15.97% 17.68% 19.94%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 7.83% 18.54% 15.87% 11.37% 12.33% 13.61%

净利润 110 376 422 553 727 1,024 投入资本收益率 20.36% 31.75% 23.90% 14.63% 15.84% 18.12%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 31 36 80 115 141 161 主营业务收入增长率 61.49% 67.41% 24.13% 26.46% 31.23% 36.45%

非经营收益 30 14 31 59 21 21 EBIT增长率 288.12% 216.03% 21.22% 25.63% 26.69% 40.67%

营运资金变动 -109 -98 -284 130 22 33 净利润增长率 294.87% 243.66% 12.36% 31.03% 31.49% 40.82%

经营活动现金净流 62 329 250 857 912 1,239 总资产增长率 12.20% 45.12% 31.27% 82.96% 21.25% 27.50%

资本开支 -137 -424 -233 -597 -406 -407 资产管理能力

投资 -9 -20 20 -1 0 0 应收账款周转天数 23.2 19.1 20.8 28.0 28.0 28.0

其他 0 0 -1 0 0 0 存货周转天数 78.3 84.4 95.1 100.0 110.0 120.0

投资活动现金净流 -146 -444 -214 -598 -406 -407 应付账款周转天数 60.3 68.4 74.7 85.0 95.0 105.0

股权募资 7 224 0 1,806 -77 0 固定资产周转天数 70.4 70.7 100.4 108.4 92.3 73.9

债权募资 5 76 394 -468 0 1 偿债能力

其他 -73 -144 -191 -38 -24 -24 净负债/股东权益 13.01% 9.91% 20.27% -51.61% -53.28% -58.38%

筹资活动现金净流 -61 155 202 1,301 -101 -23 EBIT利息保障倍数 4.5 29.2 20.4 78.4 -39.1 -36.2

现金净流量 -146 40 238 1,559 404 809 资产负债率 76.77% 58.71% 58.49% 28.84% 30.29% 31.71%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


