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基础数据 
总股本（百万股） 134
流通 A 股（百万股） 134
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,739
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

黑牛食品（002387）今明两年产

能释放加快 
  

 公司 2010 年实现营业收入 6.4 亿元，同比增长 9.1%，净利润 8100 万元，

同比增长 20.4%，每股收益 0.66 元，每 10 股派送现金红利 1.00 元（含税），

转增 8 股。公司业绩低于预期约 10%，主要是受限产能。 

 公司收入增速较低，主要受豆奶粉、液态豆奶产能限制。2010 年，豆奶粉

收入 4.2 亿元，同比增长 1.4%，主要是豆奶粉已经满产；麦片收入 9957
万元，同比增长 10.7%；液态豆奶收入 9537 万元，同比增长 66.8%，接

近满产。报告期内，液态豆奶毛利率 37.2%，同比增加 4.9 个百分点，带

来综合毛利率同比增加 0.7 个百分点。销售费用率保持平稳，管理费用率

的上升被财务费用率的下降所抵消。以豆奶粉、麦片为基础，液态豆奶成

为公司新增利润的主要来源。 

 今明两年产能释放加快，盈利能力提升。公司募投项目、超募项目为销售

增长奠定基础，豆奶粉产能今年中期投产，比现有产能增加 50%以上；液

态豆奶陆续达产，11、12 年每年产能增加 100%左右。随着液态豆奶收入

占比提升，以及高档豆奶粉的生产，公司毛利率将逐渐提高。报告期内，

公司在双蛋动车的基础上，开发了一系列新产品如发酵豆奶、花生牛奶，

扩大了消费群体覆盖。借助三四线城市、农村消费的兴起，再加上车销模

式和返点较高的渠道刺激，液态豆奶在安徽、山东、江西等六省的快速增

长有较高保证。我们认为，下半年豆奶粉将保持略高于行业平均的增长，

主要是公司多年的豆奶粉运作已很成熟。 

 盈利预测与投资建议。我们下调公司盈利预测，预计 2011-2013 年每股收

益 0.82、1.10、1.48 元，目前股价对应市盈率 43X、32X、24X，维持“增

持”评级。 

 风险提示：1）食品安全风险；2）液态豆奶市场开拓进度低于产能的风险。

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 639.5 799  1007 1253 

(+/-%) 9.1 25% 26% 24%

归属母公司净利润(百万元) 81.0 110  146 197 

(+/-%)  20.4 36% 33% 35%

EPS(元) 0.61 0.82  1.10 1.48 

P/E(倍) 58.5 42.8  32.1 23.8 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1022 1037  1054 1235 营业收入 640 799  1007 1253 
现金 873 823  753 902 营业成本 428 525  658 816 
应收账款 6 23  28 35 营业税金及附加 4 6  6 8 
其他应收款 0 8  9 12 营业费用 78 100  123 150 
预付账款 65 24  30 37 管理费用 37 40  48 41 
存货 78 158  230 245 财务费用 -6 -7  -12 -12 
其他流动资产 0 2  3 4 资产减值损失 0 -0  0 0 
非流动资产 335 563  778 885 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 208 387  559 641 营业利润 99 136  183 249 
无形资产 81 89  97 105 营业外收入 0 7  7 7 
其他非流动资 0 87  121 139 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 1357 1664  1856 2120 利润总额 107 143  190 256 
流动负债 119 315  361 427 所得税 26 34  44 59 
短期借款 0 0  0 6 净利润 81 110  146 197 
应付账款 26 79  99 122 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 0 236  262 298 归属母公司净利 81 110  146 197 
非流动负债 12 22  22 22 EBITDA 93 0  219 301 
长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.61 0.82  1.10 1.48 
其他非流动负 12 22  22 22  
负债合计 1 1 337  383 449 主要财务比率  
少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 134 134  134 134 成长能力  
资本公积 870 861  861 861 营业收入 9.1% 25.0% 26.0% 24.4%
留存收益 223 332  479 676 营业利润 18.2% 37.4% 34.4% 36.0%
归属母公司股 1226 1327  1474 1671 归属母公司净利 20.4% 35.5% 33.3% 34.7%
负债和股东权 1357 1664  1856 2120 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 34.3% 34.6% 34.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.7% 15.0% 16.1% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.6% 8.3% 9.9% 11.8%
经营活动现金 26 220  140 277 ROIC(%) 5.5% 0.0% 18.3% 22.9%
净利润 81 110  146 197 偿债能力  
折旧摊销 0 29  48 63 资产负债率(%) 9.6% 20.2% 20.6% 21.2%
财务费用 3 -7  -12 -12 净负债比率(%) 91.11% 0.00% 0.00% 1.34%
投资损失 0 0  0 0 流动比率 8.57 3.29  2.92 2.89 
营运资金变动 0 101  -42 28 速动比率 7.91 2.79  2.29 2.32 

其他经营现金 23 -12  0 1 营运能力  
投资活动现金 -100 -234  -262 -170 总资产周转率 0.67 0.54  0.59 0.63 
资本支出 102 224  252 160 应收账款周转率 120 53  37 37 
长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 14.79 10.04  7.42 7.38 
其他投资现金 0 -10  -10 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 738 -55  22 12 每股收益 (最新 0.61 0.82  1.10 1.48 
短期借款 0 0  0 6 每股经营现金流 0.19 1.65  1.05 2.08 
长期借款 0 0  0 0 每股净资产 (最 9.18 9.94  11.04 12.52 
普通股增加 34 0  0 0 估值比率  
资本公积增加 830 -9  0 0 P/E 58.50 42.80  32.11 23.84 
其他筹资现金 -125 -47  22 6 P/B 3.87 3.54  3.19 2.81 
现金净增加额 0 -69  -100 119 EV/EBITDA 51 - 17 13 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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