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 报告背景 

日前，西北地区生鲜奶行业龙头、新疆兵团上市公司西部牧业发布了

2010 年年报。公司营业收入、归属母公司股东的净利润增长分别同

比增长 10.25％、12.20％，且每股收益实现 0.29 元；年度利润不分配。

在此予以点评。 

 

 主要观点 

年报业绩略低于预期，生奶销售少增。 

公司的营业收入、净利润的增长偏低，恐与生奶销售的实现或少计有

关。而当地生奶市场的供不应求状况仍在持续，且可令企业基本维持

稳定的盈利能力。 

市场环境日趋有利，公司规模扩张上路。 

各地乳业重审完毕，这对于上游的西部牧业来说十分有利，市场话语

权将能上升。公司实施中的募集资金项目，将令自有产能在两年内增

大 1.3 倍，至于潜在的并购或更可锦上添花。 

未来业绩将继续大增。 

仅考虑现有框架下的资产与项目，预计公司 2011～2013 年营业收入

的增速将依次达 43％、38％、43％，每股收益可达 0.47 元、0.72 元、

1.06 元，相应地可依次递增 61％、53％、47％。 

 

 估值与建议 

于未来六个月内，对该股维持评级为“跑赢大市”。 

鉴于其突出的成长性，以及偏低的市盈成长率，可作为成长型标的，

在复牌后适时买入。 

 

 数据预测： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 267.23 294.63 420.75 579.68 826.41

年增长率（%） 13.41 10.25 42.81 37.77 42.56

属于母公司的净利润 30.44 34.16 55.14 84.33 123.89

年增长率（%） 29.46 12.20 61.42 52.95 46.91

每股收益（元） 0.260 0.292  0.471 0.721 1.059

PER（X） 71.79 63.99  39.66  25.91 17.64 

注：有关指标按当前总股本为 117 百万股、4 月 13 日收盘价计算 

 
跑赢大市 ——维持 

 日期：2011 年 4 月 14 日 

 行业：农业 

  

  郭昌盛 
  021-53519888-1924 
  guochangsheng@sigchina.com 
 执业证书编号：S0870510120009 
  
 基本数据（Y10） 

 报告日股价（元） 18.68 

 12mth A 股价格区间（元） 31.50/ 16.71 

 总股本（百万股） 117.00 

 无限售 A 股/总股本 25.64% 

 流通市值（百万元） 56.04 

 每股净资产（元） 4.43 

 PBR（X） 4.22 

 DPS（Y10，元） / 

  

 主要股东（Y10） 

 石河子国有资产经营公司 44.32% 

 上海联创永宣创业投资公司 14.49% 

 新疆恒和源投资公司 7.76% 

 全国社保基金转持三户 2.56% 

 交银施罗德稳健配置 2.05% 

   

 收入结构（Y10）  

 外购生奶 66.59% 

 自产生奶 13.61% 

 饲料 8.19% 

 其他 7.07% 

   

 最近 6 个月股票走势与沪深 300 的比较 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

8月20日 10月4日 11月18日 1月2日 2月16日 4月2日

西部牧业 沪深300

 

 报告编号： GCS11-CI05 

 相关报告：西部牧业新股定价：乳制品供应链

上的一颗璀璨明珠 

 首次报告日期：2010-08-04 

 

 

扩张步伐加快，业绩前景乐观 

西部牧业（300106.SZ）          证券研究报告/公司研究/公司动态



 公司动态          

 2
2011 年 4 月 14 日 

一、年报业绩略低，生奶销售少增 

1.业绩略低于预期，生奶销售或少计。2010 年公司营业收入和

归属于母公司股东的净利润分别增长 10.25％、12.20％，归属于母公

司股东经常性损益的净利润同比增 7.44％，此态势略低于早前的预

期，料由于自产奶及外购奶的销售实现偏低，可能有所少计。然而经

营性现金净流入大增 84.63％，是经营性应收项目获一定控制的结果。 

 

图 1 西部牧业的营业收入趋势（百万元）  图 2 西部牧业的分类毛利率走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理  数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

2.报告期综合盈利能力稳中有增。生鲜牛乳占其营业收入的比重

仍达 80％以上；综合毛利率为 15.21％，较上年增 0.22 个百分点，且

息税前利润率及净利润率也都略好于上年水平。但也注意到：生奶尤

其外购奶的毛利率略有下降，看来在遭遇原料或进货成本涨价的些许

压力时，公司未能及时而充分地向下游转移。 

3. 营运效率指标变差，但尚可接受。报告期的应收账款周转率、

存货周转率呈下降趋势，分别降至 9.53（次）、2.53（次）。存货上升

较快，既有大量奶牛购进的原因，也有库存商品增加的作用。而外部

资金占用主要是信誉良好的乳品企业用户，故导致坏账的风险不大。 

二、乳业大整顿完成，公司经营环境有利 

刚刚于 3 月底结束的全国乳制品行业准入重新审核，有 45％的

中小企业惨遭淘汰。公司所在的新疆也有 34 家未通过审核，占当地

乳企总数的 44％，其中公司的第四大客户新疆麦趣乳业公司不幸落
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榜。新疆与全国乳制品行业的情形一样，准入门槛的抬高对于当地大

中型乳品企业及上游大型奶源基地企业都是利好，本来处于短缺的原

奶领域也将更趋向集中，如西部牧业这样的优势奶源企业将可获得更

大发展空间，产品定价能力也有望增强。另外，公司即使缺失麦趣的

销路，但同时又可以更充分地满足乳旺、伊利这样的大客户。 

三、扩张步伐将加快，业绩前景乐观 

公司未来三年的业绩前景除了紧密依托奶源短缺、需求旺盛这一

背景因素外，将更主要取决于其募集资金项目的完成及投产，公司所

在石河子市及农八师麾下的分散奶源的向此集中也会构成潜在的支

持。公司已培育并接近成熟的良种肉羊、红安格斯肉牛，也可能成为

良好的增长点。不久前，公司将超额募集资金（1.69 亿元）的一部分

首先投在呼图壁西牧 1100头奶牛和红光牧业 2000头奶牛以及新疆兵

团畜牧工程技术中心三个项目上，待全部项目完成后，公司将自有奶

牛存栏 1.6 万头以上，再加上服务外部的 3 万头，成为西北地区更遥

遥领先、全国都名列前茅的业界龙头！ 

就在本报告将完成之际，公司发布公告称正在策划重大重组并于

即日停牌，我们推测：并购邻近的国有呼图壁奶牛场可能性较大。后

者约有 8900 头奶牛存栏，是新疆自治区内的最大基地，但财务状况

极其不佳。若能成功该并购，将可能令公司成长进程再加快。在此仍

不考虑该项因素，预计其未来三年营收将依次增长 43％、38％、43

％；归属于母公司股东的净利润增速依次为 61％、53％、47％；相

应的每股收益为 0.47 元、0.72 元、1.06 元。公司 2010 年年度不分配，

或与每股经营性现金净流入-0.19 元有关，若要并购，便更可理解。 

 
图 3 近 6 个月西部牧业的走势与沪深 300 比较 
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四、估值与建议： 高成长机会值得关注 

基于以上的业绩预期，西部牧业的相对估值（2010/2011 年 40～

64 倍 PE）适中，但若考虑其持续的业绩高增长趋势，则中长线投资

机会凸显，可视为成长型标的加以关注。在此维持对其“跑赢大市”

评级，投资者可于复牌后适时买入，冀望分享其未来高成长成果。但

须同时支出，该股的主要非系统性风险仍在公司生产经营各个环节上

的食品安全因素，万一管理疏忽或动物疫情爆发，其冲击会是巨大的。 

 

附表 1  西部牧业的历年财务指标 

财务指标 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

销售毛利率(%) / / 19.14 13.71  14.99 15.21 

销售净利率(%) / / 14.54 9.60  11.33 11.60 

息税前利润/营业总收入(%) / / 18.64 10.69  12.46 13.56 

净资产收益率(摊薄)(%) / / 10.51 18.28  18.92 6.58 

流动比率(%) / / 0.78 1.05  1.61 4.31 

速动比率(%) / / 0.49 0.54  0.88 3.14 

资产负债率(%) / / 58.81 46.85  51.32 27.74 

存货周转率(次) / / 1.95 6.25  4.26 2.53 

应收账款周转率(次) / / 3.02 13.29  13.34 9.53 

总资产周转率(次) / / 0.29 0.99  0.89 0.54 

营业收入(同比增长率)(%) / / / 263.88  13.41 10.25 

归属母公司股东的净利润(同比增长率)(%) / / / 210.61  14.35 7.44 

每股收益-期末股本摊薄(元) / / 0.13 0.27  0.35 0.29 

每股经营活动产生的现金流量净额(元) / / 0.19 0.20 -0.10 -0.19

每股未分配利润(元) / / 0.17 0.19  0.51 0.65 

每股资本公积(元) / / 0.00 0.28  0.30 2.73 

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所整理 

 

（下一页：附表 2 西部牧业的会计报表预测与分析） 
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附表 2 西部牧业的会计报表预测及分析 

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 475  519  615  780 营业收入 295  421 580 826 
  现金 261  290  356  467 营业成本 250  350 471 665 
  应收账款 36  53  58  56 营业税金及附加 0  0 0 0 
  其他应收款 2  2  3  4 营业费用 3  5 6 8 
  预付账款 47  44  51  53 管理费用 8  12 17 26 
  存货 129  130  148  198 财务费用 5  0 1 1 
  其他流动资产 0  0  0  0 资产减值损失 1  2 2 2 
非流动资产 261  309  342  369 公允价值变动收益 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 170  210  241  254 营业利润 28  53 83 124 
  无形资产 26  26  24  24 营业外收入 7  5 5 5 
  其他非流动资产 65  73  77  91 营业外支出 1  1 1 1 
资产总计 736  827  957  1149 利润总额 34  57 87 128 
流动负债 110  134  153  200 所得税 0  0 0 0 
  短期借款 32  45  55  70 净利润 34  57 86 128 
  应付账款 37  44  48  64 少数股东损益 0  1 2 4 
  其他流动负债 42  45  50  66 归属母公司净利润 34  55 84 124 
非流动负债 94  105  128  146 EBITDA 51  63 97 140 
  长期借款 20  40  50  60 EPS（元） 0.29  0.47 0.72 1.06 

  其他非流动负债 74  65  78  86      
负债合计 204  239  282  346 主要财务比率     
 少数股东权益 13  15  17  21 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 117  117  117  117 成长能力   
  资本公积 320  320  320  320 营业收入 10.3% 42.8% 37.8% 42.6%
  留存收益 82  137  222  346 营业利润 4.3% 89.7% 57.1% 50.1%
归属母公司股东权益 519  574  658  782 归属于母公司净利润 12.2% 61.4% 52.9% 46.9%
负债和股东权益 736  827  957  1149 获利能力   

     毛利率(%) 15.2% 16.9% 18.7% 19.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.4% 11.6% 13.1% 14.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.6% 9.6% 12.8% 15.8%
经营活动现金流 -22  53  90  119 ROIC(%) 9.2% 12.8% 18.4% 24.6%
  净利润 34  57  86  128 偿债能力   
  折旧摊销 18  11  13  15 资产负债率(%) 27.7% 28.9% 29.4% 30.1%
  财务费用 5  0  1  1 净负债比率(%) 37.68% 46.20% 47.56% 48.51%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 4.31  3.87 4.01 3.90 
营运资金变动 -83  -9  -11  -24 速动比率 3.14  2.90 3.04 2.91 
  其他经营现金流 4  -6  0  0 营运能力   
投资活动现金流 -61  -57  -46  -41 总资产周转率 0.54  0.54 0.65 0.79 
  资本支出 61  56  47  40 应收账款周转率 10  10 11 15 
  长期投资 0  0  0  0 存货周转率 9.16  8.71 10.24 11.90 
  其他投资现金流 0  -1  0  -1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 324  33  23  33 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.47 0.72 1.06 
  短期借款 -22  13  10  15 每股经营现金流(最新摊薄) -0.19  0.45 0.77 1.02 
  长期借款 -20  20  10  10 每股净资产(最新摊薄) 4.43  4.91 5.63 6.68 
  普通股增加 30  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 294  0  0  0 P/E 62.41  38.66 25.28 17.21 
  其他筹资现金流 43  0  2  8 P/B 4.11  3.71 3.24 2.73 
现金净增加额 242  29  66  112 EV/EBITDA 39  31 20 14 
       

数据来源：公司年报，上海证券研究所整理 
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