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中国妈妈的“生养教”综合解决方案服务商 

事件描述 

我们前往贝因美公司调研交流，获得信息如下： 

事件评论 

第一，公司销售收入增长快于行业增速。 

2009 年和 2010 年我国奶粉市场收三聚氰胺时间影响处于低谷。2009 年我国城镇奶粉人均消费量从 2008 年的 0.57

千克/人下滑到 2009 年的 0.48 千克/人，36 个大中城市人均奶粉消费量从 2008 年的 0.57 千克/人下滑到 2009 年的

0.55 千克/人。2009 年和 2010 年国内奶粉产量均低于 2008 年水平；同时 2009 年和 2010 年奶粉进口量分别同比增

加 148%和 68%，奶粉进口量占比也快速提升到 19.2%和 28.2%。 

图 1：中国奶粉产量，奶粉进口量以及进口量占比 
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资料来源：USDA, 海关信息网，长江证券研究部 
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图 2：2007-2009 年每年人均奶粉消费量（千克/人） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

在 2008 年“三聚氰胺事件”前，国产奶粉市场占有率高达 60%以上，进口奶粉不到 40%。而 2008 年以后，外资品牌

在我国奶粉市场上所占份额快速上升。中华全国商业信息中心的数据显示，2010 年 7 月美赞臣、雀巢、雅培、多美

滋、惠氏五大外资品牌的市场份额总和为 41.37%。 

图 3：2010 年 7 月中国奶粉市场五大外资品牌市场份额 
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资料来源：公开资料, 长江证券研究部 

在这样的行业背景下，公司2009年和2010年销售收入仍旧达到67.4%和24.1%，其中配方奶粉业务收入增速为81.9%

和 27.1%，远高于行业增速。 
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图 4：公司奶粉销售收入以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 5：公司配方奶粉销量以及同比增速 
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资料来源：Wind,长江证券研究所 

第二，公司理念：定义婴幼儿食品为专业消费品，在高品质产品获取高毛利率基础上贯穿“生养教”综合解决方案 

公司视婴幼儿食品为专业消费品，在产品品质、销售理念等方面均不用于普通的快速消费品。公司毛利率水平显著高

于液态奶业务为主的伊利股份，也高于国内其他几家奶粉企业。 

图 6：2007-2010 年国内主要公司的毛利率水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

一方面，专业消费品必须具备专业化高品质。公司专注于保证产品品质，采用国际一流生产制造设备；通过临床试验

研制科学的奶粉配方，坚持研发更适合中国婴幼儿的食品；同时，公司保证使用优质的原材料。婴幼儿配方奶粉的主

要原材料包括生鲜乳、乳清粉、奶粉基粉、全脂奶粉等；其中生鲜乳原料全部从“中国奶牛之乡”黑龙江安达市采购，

公司从一个地区集中采购鲜奶的方式有利于加强对原奶收集环节的管控，严格保证原奶质量。 

表 1：公司原料采购地点 

原料 主要产地 2010 年各原料成本

占总生产成本比例

生鲜乳 黑龙江安达市 18.36%

奶粉基粉 黑龙江、荷兰 17.94%

乳清粉 爱尔兰、芬兰 7.98%
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全脂奶粉 新西兰 N.A.

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

另一方面，公司在为消费者提供营养、安全的婴幼儿食品的同时，还提供专业、亲切的母婴服务，在全国传播“成功

生养教”的基础知识，致力于成为中国妈妈的“育婴专家”。 

对于奶粉这样比较特殊的专业消费品，广告营销仅起到让消费者知晓的作用。消费者对于产品选择更看重产品品质以

及品牌的口碑。 

图 7：公司理念：定义奶粉产品为专业消费品 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司现阶段以追求市场份额为主要目标。公司奶粉业务销售收入一直保持快速增长；即使在三聚氰胺事件以后的 2009

年和外资奶粉品牌份额快速提高的 2010 年，公司增速一直保持在 20%以上。 

基于公司在销售服务环节提供“成功生养教服务”，公司销售费用率也较国内企业奶粉生产企业较高。 

图 8：2008-2010 年国内主要奶粉企业配方奶粉销售收入（万元）以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

注：2009 年 8 月飞鹤乳业(American Dairy Inc.)将向风险投资公司红杉资本(Sequoia Capital)定向增发 210 万股股份，筹资约 6,300 万美元。因此 2009 年飞鹤乳业收

入快速增长。 
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图 9：2007-2010 年国内主要奶粉企业销售费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

公司远期目标立志于做婴童产业综合品牌运营商。婴童产业概念包括：婴童食品、婴童用品（例如：尿不湿、婴童床

车、奶瓶奶嘴等）、童装、玩教具。美国市场婴童产业市场容量结构中婴童食品占比大约为 20%；我国目前阶段婴幼

儿食品还是婴童产业的主力军，大约占市场容量比例的 50%。 

图 10：中国和美国婴童产业结构 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，公司产品相对于外资品牌奶粉实行差异化定价。 

公司高端奶粉产品“金装爱+”以及“爱+”系列的价格大多高于 250 元/900~1000g；“冠军宝贝”系列价格在 120~160

元/900~1000g 左右。公司产品定价在外资品牌价位两端，外资品牌奶粉价格多在 170~250 元/900~1000g 之间。 

表 2：公司系列产品定价（2011 年 5 月 12 日杭州贝因美婴童生活馆） 

产品 容量 价格（元）

金装爱+新生儿配方奶粉 900g 330.8

金装爱+婴儿配方奶粉 900g 299.3

金装爱+婴幼儿配方奶粉 900g 299.3

金装爱+幼儿配方奶粉 900g 288.8

金装爱+儿童配方奶粉 900g 288.8

金装爱+学童配方奶粉 900g 288.8
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爱+新生儿配方奶粉 1000g 257.3

爱+婴幼儿配方奶粉 1000g 257.3

爱+幼儿配方奶粉 1000g 198.1

  

爱+新生儿配方奶粉 750g 195

爱+婴幼儿配方奶粉 750g 175

  

冠军宝贝初生婴儿配方奶粉 1000g 206.6

冠军宝贝宝宝成长配方奶粉 1000g 190.4

冠军宝贝健儿成长配方奶粉 1000g 166

冠军宝贝宝宝幼童配方奶粉 1000g 144.9

  

冠军宝贝健儿成长奶粉 908g 163.8

冠军宝贝幼儿成长配方奶粉 800g 119.6

冠军宝贝宝宝成长配方奶粉 800g 132.5

冠军宝贝初生婴儿配方奶粉 800g 140.1

  

金装冠军宝贝初生婴儿配方奶粉 900g 163.8

金装冠军宝贝宝宝成长配方奶粉 900g 156.6

金装冠军宝贝幼儿成长配方奶粉 900g 145

  

准妈咪配方奶粉 2 段 908g 158

爱妈咪配方奶粉 908g 158

孕妈咪配方奶粉 908g 158

资料来源：长江证券研究部 

表 3：外资奶粉品牌产品定价（2011 年 5 月 17 日“1 号店”网站） 

品牌 产品 容量 网店价格（元）市场价格（元） 

金装金盾贝护婴儿配方奶粉  900g/听 226 229 

装金盾贝护延续较大婴幼儿配方奶粉 900g/听 199 199 

金装优衡多营养奶粉  900g/听 189 189 

金装金盾 3 阶段幼儿配方奶粉 900g/听 179 179 

金装金盾 4 阶段儿童配方奶粉 900g/听 159 159 

金装金盾妈妈奶粉 900g/听 164.6 179 

金装深度水解配方奶粉 400g/听 209 248 

金装低敏婴儿配方奶粉（HA） 400g/听 126 128 

金装低出生体重奶粉（LBW) 400g/听 114 138 

多美滋 

装无乳糖婴儿配方奶粉(LF) 400g/听 82.6 98 

美赞臣安儿宝 A+幼儿配方奶粉（1-3 岁） 900g/听 180 195 

美赞臣 安婴儿 A+婴儿配方奶粉（0-1 岁） 900g/听 219 234.5 

美赞臣安婴妈妈 A+配方奶粉 900g/听 185 189.5 

美赞臣安儿健 A+儿童配方奶粉（3 岁以上） 900g/听 162 169 

安婴宝 A+较大婴儿配方奶粉（6-12 月） 900g/听 204.5 416 

美赞臣 

安婴儿 A+ 无乳糖婴儿配方奶粉 400g/听 127.5 128.5 

S-26 金装爱儿乐婴儿配方奶粉 1 段 1600g/听 359 395 惠氏 

S-26 金装爱儿乐婴儿配方奶粉 1 段 900g/听 216.9 235 
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S-26 金装爱儿乐婴儿配方奶粉 2 段 900g/听 180 198 

S-26 金装爱儿乐婴儿配方奶粉 3 段 900g/听 168 182 

S-26 金装爱儿乐妈妈 900g/听 178 185 

S-26 金装膳儿加 900g/听 174 182 

S-26 金装学儿乐 900g/听 148 165 

金装爱儿加 400g/听 150 165 

金装爱儿乐 400g/听 102 113 

金装喜康宝 900g/听 222 236 

金装喜康力 900g/听 198 216 

金装幼儿喜康力 900g/听 184 192 

金装儿童喜康力 900g/听 150.5 165 

金装小安素 900g/听 201 211 

金装妈妈喜康素 700g/听 160 170 

雅培 

金装舒心美牛奶蛋白婴儿配方粉 375g/听 107 108 

超金妈妈孕产妇配方奶粉 900g/听 209 179 

超金康儿高婴儿配方奶粉（0-12 个月） 900g/听 109 99 

超金智儿高较大婴儿配方奶粉(6-12 个月) 900g/听 259 229 
亨氏 

超金学儿高幼儿配方奶粉(1-3 岁)  900g/听 229 199 

能恩金盾 1 配方奶粉 900g/听 184 199 

能恩金盾 2 配方奶粉 900g/听 189.7 209 

能恩金盾 3 配方奶粉 900g/听 146 169 

能恩超级金盾 1 配方奶粉 900g/听 249 259 

雀巢 

能恩超级金盾 2 配方奶粉 900g/听 267.7 279 

资料来源：长江证券研究部 

第四，募投项目产能预计 2012 年建成投产，2011 年一季度预收款增加主要系年初经销商保证金打款。 

公司目前具备约 4万吨湿法奶粉生产能力。本次上市募集资金投资将在黑龙江安达增加 3.5万吨湿法产能，预计到 2012

年底建成投产，即总产能达到 7.5 万吨。预计今年底公司湿法产能约达到 5 万吨。 

公司目前营养米粉产能为 7500 吨，预计 2011 年和 2012 年营养米粉产能分别为 9000 吨和 15000 吨。 

2011 年一季度末，公司预收账款余额为 2.56 亿元，较期初增长 136.79%，主要系年初经销商保证金打款。一季度公

司销售商品、提供劳务收到的现金为 14.03 亿元，较去年同期快速增长 44.0%。 

第五，给予“谨慎推荐”评级。 

公司将婴幼儿食品定位为专业消费品，更注重产品的高品质以及提供专业化服务，致力于成为中国妈妈的“育婴专家”

以及婴幼儿产业的“生养教”综合解决方案和服务提供商；区别与通普通快速消费品主要依靠营销和渠道拉动销售额模

式。公司发展现阶段仍以争取市场份额为主要目标，长远来看立志于做婴童产业综合品牌运营商。 

我们预计公司 2011 年到 2013 年 EPS 分别为 1.21 元，1.58 元，1.97 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示： 

原料奶、奶粉基粉、乳清蛋白等原料价格以及其他生产制造成本上涨或许将对公司毛利率水平产生压力，2011 年一季

度公司由于成本压力毛利率较上年一季度同比下滑 4.19%；同时近期通胀率较高，是产品提价的敏感时期。 
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表 4：公司利润表主要项目（万元） 

 单季度财务数据 年度财务数据 

（万元） 2010Q1 2010Q2 2011Q1 2008A 2009A 2010A

营业总收入 94,004.79 107,594.98 118,345.20 193,845.38 324,522.36 402,830.18

%同比增长率  25.89% 67.41% 24.13%

    营业成本 34,903.58 40,283.35 48,902.80 92,583.23 130,290.24 151,144.91

% 毛利率 62.87% 62.56% 58.68% 52.24% 59.85% 62.48%

营业税金及附加 653.24 1,299.72 48,902.80 484.76 1,171.79 4,256.49

    销售费用 43,075.67 37,305.58 48,902.80 71,567.75 120,460.79 161,842.58

% 销售费用率 45.82% 34.67% 41.32% 36.92% 37.12% 40.18%

    管理费用 4,762.51 7,240.15 8,766.70 13,747.06 23,733.54 26,351.50

% 管理费用率 5.07% 6.73% 7.41% 7.09% 7.31% 6.54%

    财务费用 472.6 671.6 1,147.78 3,400.71 1,671.16 2,909.80

% 财务费用率 0.50% 0.62% 0.97% 1.75% 0.51% 0.72%

资产减值损失 -15.11 738.03 -180.12 -46.24 -232.15 1,066.07

营业利润 10,163.18 20,025.01 9,178.20 12,256.67 47,393.97 55,238.31

% 营业利润率 10.81% 18.61% 7.76% 6.32% 14.60% 13.71%

% 同比增长率  -9.69% 286.68% 16.55%

    营业外收入 356.75 1,816.92 1,279.94 818.14 1,543.41 6,207.05

    营业外支出 2,229.75 3,201.55 714.06 422.74 2,884.24 6,600.20

利润总额 8,290.18 18,640.37 9,744.08 12,652.06 46,053.14 54,845.15

税前利润率 8.82% 17.32% 8.23% 6.53% 14.19% 13.61%

% 同比增长率  17.54% 264.00% 19.09%

    所得税 2,106.70 5,637.83 3,190.52 1,660.86 8,463.23 12,639.58

%有效税率 25.41% 30.25% 32.74% 13.13% 18.38% 23.05%

    少数股东损益 -40.59 21.75             - 56.67 11.79 -18.84

%少数股东损益占比 -0.66% 0.17%             - 0.52% 0.03% -0.04%

净利润 6,183.48 13,002.54 6,553.56 10,991.20 37,589.91 42,205.57

归属于母公司所有者的

净利润 

6,224.07 12,980.80 6,553.56 10,934.54 37,578.13 42,224.42

% 净利润率 6.62% 12.06% 5.54% 5.64% 11.58% 10.48%

% 同比增长率  5.29% 243.66% 12.36%

基本每股收益            0.34         0.17 0.31 1.04 1.1

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 5：公司资产负债表和现金流量表主要项目（万元） 

（万元） 2008A 2009A 2010Q1 2010H 2010A 2011Q1

货币资金 29,331.55 33,667.93 47,363.82 57,933.66 87,166.33

应收账款 17,642.24 16,339.48 29,460.84 29,636.74 31,575.47

存货 25,106.62 35,151.52 42,289.53 43,589.89 43,930.11

营业总收入 193,845 324,522 201,600 402,830 118,345

   %  YOY  67.41% 24.13% 25.89%

销售商品、提供劳务收到的现金 204,301.18 393,460.30 97,424.45 208,697.01 447,698.46 140,259.04

购买商品、接受劳务支付的现金 100,278.18 174,304.25 48,972.13 92,289.74 195,484.33 52,597.73

支付/收到 49.08% 44.30% 50.27% 44.22% 43.66% 37.50%

短期借款 32,500.00 20,500.00 35,500.00 40,500.00 36,500.00

应付票据 20,127.19 12,403.10 11,094.50 10,315.26 7,416.21
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应付账款 21,609.28 27,237.14 33,590.66 34,609.66 45,287.41

预收款项 11,404.28 19,964.30 5,902.50 10,807.47 25,591.51

长期借款 1,052.75 17,963.00 27,449.20 35,099.00 35,099.00

    资本公积金 10,216.87 7,760.83 7,760.83 7,760.83 7,760.83

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4028 5039 6299 7849 货币资金 579 2100 2393 3162 

营业成本 1511 1883 2345 2909 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2517 3156 3954 4939 应收账款 323 404 506 630 

％营业收入 62.5% 62.6% 62.8% 62.9% 存货 436 543 676 839 

营业税金及附加 43 53 67 83 预付账款 54 68 84 105 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1618 2066 2583 3218 流动资产合计 1393 3115 3660 4736 

％营业收入 40.2% 41.0% 41.0% 41.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 264 328 409 510 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 29 25 11 9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.5% 0.2% 0.1% 固定资产合计 1110 1476 1832 1884 

资产减值损失 11 0 0 0 无形资产 119 113 108 102 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 25 0 0 0 

营业利润 552 684 884 1119 其他非流动资产 13 13 13 13 

％营业收入 13.7% 13.6% 14.0% 14.3% 资产总计 2660 4717 5612 6735 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 452 0 0 0 

利润总额 548 684 884 1119 应付款项 449 560 697 864 

％营业收入 13.6% 13.6% 14.0% 14.3% 预收账款 108 135 169 211 

所得税费用 126 171 221 280 应付职工薪酬 41 51 63 78 

净利润 422 513 663 839 应交税费 86 114 146 184 

其他流动负债 54 68 84 105 归属于母公司所有者

的净利润 422.2 513.6 663.3 839.6 流动负债合计 1190 927 1159 1442 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 351 351 351 351 

EPS（元/股） 0.99 1.21 1.56 1.97 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 15 15 15 15 

经营活动现金流净额 250 642 768 956 负债合计 1556 1293 1526 1809 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1104 3424 4087 4927 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 -1 -1 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1104 3424 4087 4926 

固定资产投资 -233 -450 -463 -178 负债及股东权益 2660 4717 5612 6735 

其他 19 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -214 -450 -463 -178  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.991 1.205 1.557 1.971 

股权融资 0 1806 0 0 BVPS 2.88 8.94 9.59 11.56 

银行贷款增加（减少） 394 -452 0 0 PE 39.88 32.78 25.38 20.05 

筹资成本 187 -25 -11 -9 PEG 1.55 1.27 0.99 0.78 

其他 -378 0 0 0 PB 13.71 4.42 4.12 3.42 

筹资活动现金流净额 202 1329 -11 -9 EV/EBITDA 26.28 18.87 14.68 11.13 

现金净流量 238 1520 294 768 ROE 38.2% 15.0% 16.2% 17.0%
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