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简评和投资建议 

公司近几年将以扩大婴幼儿食品的市场份额和销售额为主要目标，所有经营计划都将以此为出发点。公司凭借自身的行业

龙头地位，随着婴幼儿奶粉市场的快速增长和公司产能的逐步释放，未来几年销售收入预计将保持 30%左右的年均增长。

此外，公司将“婴童行业综合运营商”作为长期战略定位，并已经进行积极准备，未来将分享我国婴童经济的盛宴。 

我们认为，近两年公司仍将以婴幼儿食品（包括婴幼儿配方奶粉和米粉）为主要业务拓展市场，收入快速增长但销售费用

在短期内难以出现明显下降。此外，进口奶粉原料价格的持续高企也将给公司带来成本压力。公司中长期战略定位清晰，

但目前非食品婴童消费市场处于培育和开拓阶段，短期内对公司业绩贡献不明显。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.08 元、1.35 元和 1.77 元，公司 5 月 18 日股价为 41.16 元，对应 2011-2013
年PE为 38 倍，30 倍和 23 倍，相比同类公司，短期估值偏高。考虑到公司的行业龙头地位、婴幼儿配方奶粉行业快速增

长的背景、和公司产能持续释放，我们给予公司 2012 年 30-33 倍估值水平，对应合理价格为 40-44 元。公司能否成功与

外资品牌竞争，进一步扩大市场占有率，以及进口原料成本压力能否缓解，是公司近两年最大的看点。 

风险与不确定性：（1）产能释放不及预期；（2）原料价格波动风险；（3）食品质量风险；（4）产业政策风险；（5）市场

竞争加剧的风险； 

 

 

我们对公司的基本观点如下： 

1. 婴幼儿奶粉业务将恢复快速增长，预计全年收入增长 20-30% 

贝因美是我国婴幼儿食品龙头企业，主要产品婴幼儿奶粉和米粉在国内市场分别位居第四和第二位，其中婴幼儿奶粉收入

占比在 87%以上。2008-2010 年公司销售收入增速为 61%，67%和 24%。2010 年公司销售增速的下降有以下几个方面

的原因： 

1）受三聚氰胺后续影响，国产品牌持续遭遇信任危机，国外品牌市场份额快速上升，国产奶粉增速下降严重。 

2）国内母乳的喂养时间延长，成人食品的使用提前而婴幼儿奶粉的消费阶段缩短。 

3）公司产能受限。一方面受到公司自身产能限制：公司的湿法生产线 2010 年基本没有新增产能。湿法线全部在安达，

目前两条 2 万吨的生产线，共 4 万吨理论产能。另一方面受到国际供应商产能限制。公司干法生产线在杭州基地，2010
年刚投产，设计产能 6 万吨，主要生产的“爱+”系列，这个系列 100%采用进口奶粉原料，产能受到国际供应商的供应

量限制。 
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图 1  2008-2010 年公司营业收入和净利润增长情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

对于国内婴幼儿奶粉生产企业来说，行业正处在低谷期，未来将有所改善： 

首先，奶粉属于刚性需求，2011 年和 2015 年我国将迎来人口出生小高峰，出生率和出生人数将明显增加。基于以往人

口生育高峰的历史经验，人口平均出生率提高 3 个千分点即可推动中国婴幼儿奶粉总需求量增长 25%，由此带来的婴幼

儿奶粉增长空间巨大。 

其次，随着国家对奶粉企业的生产标准要求更加严格，小企业将被淘汰，市场份额会向优势企业集中。 

再次，外资品牌主导的格局可能出现一定转变，婴幼儿奶粉具有战略意义，国家的政策导向会向国内品牌倾斜；此外，人

口普查之后，国家可能会对计生政策有所调整，未来行业仍将走出低谷，保持较快增长。 

产能方面，公司上市募投项目之一是 5 万吨的湿法生产线（其中包括 3.5 万吨湿法产能，1.5 万吨罐装能力），预计 2012
年底可以释放 3.5 万吨，届时公司的湿法产能瓶颈将得以缓解，但近两年湿法产品（冠军宝贝系列）销量难以大幅提升。

干法产品方面，公司主要采用 Kerry 作为国际供应商，据了解 Kerry 已经承诺贝因美增加原料供应，预计下半年的进口原

料瓶颈有所缓解。因此今年干法产品（“爱+”系列）是销售重点。 

2011 年一季度公司实现营业收入 11.83 亿元，同比增长 25.89%，高于去年全年水平。Euromonitor 预测 2010-2014 年中

国婴幼儿奶粉销量年均增速可以达到 15%，公司凭借较高的市场占有率和品牌、质量、渠道优势可以取得快于行业平均

水平的增速，预计全年公司销售收入增速将在 20%-30%。 

 

2. 运营成本和原料成本上升影响一季度业绩，预计全年进口原料成本压力难以明显缓解 

2011 年一季度公司营业成本大幅增加 40.11%，远超收入增速。毛利率为 58.68%，比去年同期下降 4.19 个百分点。通

过与公司沟通，我们分析是由于： 

1） 公司一向以国际标准要求自己，尤其在执行新国标之后，公司为达到更高生产标准，运行成本高出很多。我们实地参

观了公司的杭州干法生产基地，其全部生产、包装、实验和检验设备均进口自国际一线厂商。 

2） 国际原材料涨价。公司原料成本构成中生鲜奶占比最大，都在黑龙江采购，今年一季度国内原奶价格同比上涨 17%左

右。此外，公司所需的优质乳糖、乳清蛋白、高脂蛋白等，由于国内不能生产只能从国外进口，这些占公司成本的 30%
左右。今年一季度进口乳清粉和全脂奶粉的价格同比增幅超过 30%，给公司原料成本带来很大压力。 
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目前国内原奶收购价格已经在高位企稳，预计今年涨幅趋缓。但进口乳清蛋白、全脂奶粉等的价格还未达到 08 年的历史

高点，在国内奶粉企业纷纷加大奶粉进口的背景下，估计今年公司的进口原料成本压力较大。公司的高端“爱+”系列 100%
原料采用进口，在国内采用干法工艺进行加工。今年公司将“爱+”系列作为销售重点，因此进口原料的价格将对公司产

生较大影响。 

随着销售规模逐渐扩大，预计未来公司会考虑向产业链的前端延伸，加强奶源建设和控制力。 

图 2  2009 年至今进口乳清粉单价（美元/吨）和同比增幅（%） 
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资料来源：中国海关信息网，海通证券研究所 

 

图 3  2009 年至今进口全脂淡奶粉单价（美元/吨）和同比增幅（%） 
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资料来源：中国海关信息网，海通证券研究所 

 

3. 主打中高端产品，竞争对手以外资品牌为主，行业趋势走向集中 

公司主打中高端产品，“爱+”系列为最高端产品，价格与外资品牌美赞臣和多美滋相当。中端产品是冠军宝贝系列，公

司也针对三四线市场推出了较为低端的金美正装产品，但产量不多。整体看来，公司的竞争对手主要是外资品牌。 

跟外资相比，公司有本土化的优势，采用更适合华人的配方。一线城市公司主要与美赞臣、多美滋、雅培直接竞争。在上

海，公司目前在所有品牌中市占率排名第二，仅次于多美滋。公司优势市场在二三级城市，市场份额强于外资。 

跟内资相比，公司有国际化的优势。公司国内主要竞争对手是伊利、圣元、飞鹤等。我们考察部分家乐福卖场，发现他们

把国内和国外品牌奶粉分成两个柜台，而贝因美是放在外资品牌之列。公司的“爱+”系列春节前已进入香港市场，证明

公司相比国内品牌，更具有国际标准的质量优势。 
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参考国外婴幼儿奶粉行业，在美国，美赞臣、雅培和雀巢三个品牌占据了 97.1%的婴幼儿奶粉市场，其中美赞臣和雅培

的市占率达 90%；在日本和韩国，婴幼儿奶粉市场主要只有两个品牌。未来国内的婴幼儿奶粉市场也将走向集中，经历

“战国七雄-春秋五国-三国时代“的大浪淘沙，未来仅剩下少数几个品牌。贝因美有望凭借现有优势，成为国内品牌的代

表，市场份额得以进一步提升。 

 

4. 高品质决定高毛利，重视品牌建设进行全方位营销  

与大多数国内品牌的快消品路线不同，公司将奶粉定位为专业消费品，配有专业的渠道销售和专业的服务。专业的品质和

服务意味着公司要付出额外成本，这是公司必须维持高毛利的原因之一。国际上专业消费品比较合理的毛利水平也在 60%
左右。公司国际供应商之一 Kerry 曾表示，相对包括多美滋在内的其他客户，公司对原料品质的要求最苛刻。另一个方面，

公司奶源质量高、设备顶尖、管理效率高，因此产品的一次合格率较高，使得公司“返工”的成本大大降低。 

公司非常重视品牌建设，注重口耳相传的口碑效果。公司凭借过硬的质量和多年的经营已经获得了较高的市场占有率，在

消费者中积累了相当的口碑。除广告宣传外，公司系统性开展消费者教育，全方位进行品牌建设，具体包括： 

1）公司董事长在电视节目《谢宏真道理》进行生养教理念的宣传教育，提升公司专业形象； 

2）公司拥有先进的 CIM 系统，保留了几百万个消费者资料。专业的客服人员对消费者进行生育、养育、教育方面指导进

行跟踪指导，使得公司的 VIP 客户忠诚度很高。 

3）定期举行卫生委、社区讲座，专业咨询、沙龙等活动，提升品牌的认可度和消费者忠诚度。 

 

5. 多年来广泛布局销售网络，渠道优势较强 

公司目前已经布局了广泛深入的销售网络，目前覆盖近 8 万个零售终端，设有 6 个营销大区（这 6 大区域各配置一名销

售总监，另外还配置了一名 KA 大卖场销售总监），26 个销售分公司、139 个销售业务部，销售人员 2584 人，拥有 2200
多家经销商，销售网络覆盖全国 8 万家零售终端，零售终端覆盖率达到 2/3。 

目前国内婴幼儿食品的主要销售渠道包括大卖场、超市、便利店、母婴店（专业店）、网上直销等。对婴幼儿配方奶粉来

说，大卖场和超市仍然是主要销售渠道，母婴专营渠道目前占比很小但发展迅速。公司目前在全国有 1000 

表 1 公司销售渠道分类 

客户分类 细分类型 类型定义 销售模式选择 

国际性重点客户（NKA）  
专指在中国地区的外资零售企业，

如沃尔玛、家乐福等  
直供模式  

区域性重点客户(RKA)  国内大型跨区域零售连锁企业  直供模式  

本地重点客户(LKA)  限于浙江省的零售连锁企业  经销模式为主，直供模式为辅  
现代零售渠道客户 

独立客户  其他非连锁国内零售企业或门店  经销模式  

综合连锁客户  
兼有网络平台销售与实体门店销售

的连锁企业  

网络及目录直送客户  
利用网络平台或目录形式销售婴童

产品的连锁客户  

实体店连锁客户  
专门经营实体门店销售的婴童产品

连锁企业  

专业婴童客户 

婴童单店客户  其他非连锁的婴童店  

经销模式  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

6. 公司“婴童行业综合运营商”定位清晰，行业空间广阔支持公司长期增长 

公司早在 1998 年就引入了婴童经济的概念，并以此作为公司长期战略定位。国际上婴童经济是指 0-12 岁的人口群体支

撑的消费需求。我国目前 0-12 岁儿童大约有 12 亿，假设每个儿童每年消费 5000 元，就有 6 万亿消费市场。而去年我国
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6 岁以下婴童的消费市场仅有 1 万亿左右规模。按照美国经验，人均 GDP 达到 5000 美元以上时，婴童行业将进入消费

爆发期。我国 2010 年人均 GDP 已经达到 4500 美金，随着家庭对亲子教育的重视和消费升级，我们婴童经济有很强的

爆发基础。 

婴童综合运营商有更大成长空间。婴童行业包括婴童食品、婴童用品、童装、玩教具。研究显示，我国婴童消费品中，食

品占比超过 50%，用品占 30%，玩具占 10%，服装占到 10%。根据美国经验，玩具、食品、服装和用品分别占 50%、

30%、10%、10%。因此，从长期来看，婴童综合运营商成长空间巨大，这为公司的长期发展提供了支撑。公司已经成立

玩教具事业部，计划逐渐向婴童行业的各个领域发展。 

公司“婴童行业综合运营商”的战略定位清晰，即以婴童及孕妇为服务对象，综合开展亲子早教、母婴服务、专业制造、

物流配送、渠道运营，销售代理等多项经营业务。公司在北京和杭州设有两个母婴生活馆，北京馆有 3000 多平米，杭州

馆有 2000 多平米。北京馆目前略亏，杭州馆已经开始盈利，由于公司目前还以婴幼儿奶粉为主，母婴馆的销售产品中非

贝因美品牌占了大多数。公司目前设立母婴生活馆的主要目的在于宣传公司理念、树立“育婴专家和母婴顾问”的形象。

为今后婴童消费市场的爆发做好充分准备。 

 

以下是我们对公司 2011-2013 年的盈利预测。 

表 2 贝因美利润表预测（万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 402830 485699 584189  746460 

YoY(%) 24.15% 20.57% 20.28% 27.78%

减：营业成本 151144 194684 233635  297101 

毛利 251686 291015 350555  449359 

毛利率（％） 62.48% 59.92% 60.01% 60.20%

主营业务税金及附加 4256 5132 6173  7887 

营业费用（销售费用） 161843 191851 230755  294852 

管理费用 26352 31765 38206  48819 

财务费用 2910 2109 -507  -507 

资产减值损失 1066 424 1526  709 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资收益 -21 0 0  0 

营业利润 55239 59734 74402  97600 

营业外收支 -393 300 300  300 

利润总额 54846 60034 74702  97900 

减：所得税 12640 13835 17216  22562 

减：少数股东损益 -19 0 0  0 

归属于母公司净利润 42225 46199 57487  75338 

摊薄后 EPS（元） 0.99 1.08 1.35  1.77 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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