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布局营销人员、市场渠道、生产基地的关键之年 

事件描述 

我们前往黑牛食品总部调研，获得如下信息： 

事件评论 

第一， 公司以动植物双蛋白饮料切入软饮料细分市场，定位于大豆营养专家。 

公司具有 10 多年从事豆奶粉生产、销售的经验，2009 年开始生产双蛋白液态豆奶产品。公司上市以后将液态饮品业

务作为公司的重点发展业务，定位于豆类植物蛋白的营养专家。 

近年来含乳饮料和植物蛋白饮料保持着较快的增长速度。今年 1-4 月份软饮料行业实现总产值 1,208 亿元，同比增长

32.66%。其中茶饮料及其他软饮料增长最快，1-4 月份同比增长 44.35%；其次是果菜汁及果菜汁饮料，同比增长

36.83%；再次是瓶(罐)装饮用水以及含乳饮料和植物蛋白饮料，同比增长 32.5%左右；碳酸饮料同比增速相对较慢，

同比增长仅 23.55%。 

首先，考虑中国国民身体素质，植物蛋白更适合国民需求。其次，目前动物蛋白饮料还不能完全满足消费者对蛋白质

的需求，植物蛋白饮料在一定程度上具有替代左右。再次，植物蛋白饮料复合消费者追求健康的消费趋势，植物蛋白

饮料在向消费市场深度渗透。因此我们认为植物蛋白饮料具有良好的发展前景。 

图 1：2010 年-2011 年 4 月软饮料各细分市场产值和同比增速 

-

100

200

300

400

500

600

700

2010/02 2010/05 2010/08 2010/11 2011/02 2011/03 2011/04

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

碳酸饮料 果菜汁及果菜汁饮料 瓶(罐)装饮用水 含乳饮料和植物蛋白饮料

茶饮料及其他软饮料 碳酸饮料 果菜汁及果菜汁饮料 瓶(罐)装饮用水

含乳饮料和植物蛋白饮料 茶饮料及其他软饮料  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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近两年期内公司液态奶产品对公司收入和利润贡献比例仍较小。2010 年液态豆奶业务占公司收入和毛利率的比例均仅

为 14.9%和 16.8%。目前公司销售的液态奶产品主要包括花生牛奶和双蛋动车。2010 年公司液态豆奶业务的销售收

入为 9,537 万元。今年我们期望公司液态豆奶业务能够实现翻番以上的增长。 

图 2：2010 年公司分产品收入结构 

65.3%
15.6%

14.9%
4.2%

 豆奶粉  麦片  液态豆奶  其他 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 3：2010 年公司分产品毛利结构 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

第二，预计公司产品将维持稳定的毛利率水平。 

目前公司成本构成中，大豆占成本比例约为 40%。今年大豆价格上涨幅度不大；白糖价格上涨较快，今年南宁白糖现

货价格一直在 7000 元/吨以上。公司在白糖价格较高时会采用糖浆替代一部分白糖原料。 

图 4：2010 年-2011 年 4 月南宁白糖现货价格走势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司产品定价原则为成本加成法。因此原材料成本小幅上涨时，公司通过调整销售政策来微调产品毛利率。当原材料

成本上涨过快的情况下，公司将对产品进行提价，市场也能够接受。提价后如果原材料成本回落，公司也可以通过调

整销售政策起到稳定毛利的效果。我们认为公司液态奶产品毛利率水平大约维持在 35%~37%之间，固态豆奶粉和麦

片产品的毛利率水平大约维持在 30%或者以上。 

第三，今年仍是公司布局年。 

 人员布局 

今年公司聘任的新的总经理，以及负责液态饮品营销工作的副总经理。 

今年 5 月公司公告第二届董事会第一次会议公告审议通过聘任吴华东先生担任公司总经理。吴总 1996 年在宜华企业
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（集团）有限公司工作，曾任宜华集团总裁助理、副总裁。2002 年至 2010 年，在广东省宜华木业股份有限公司工作，

曾任董事副总经理、董秘、董事总经理等职务。今年 6 月公司第二届董事会第二次会议审议通过聘请文献波先生担任

公司副总经理，主要负责公司液态饮品营销工作。我们从文献波先生简历推断文总具有多年食品行业的市场营销经验。 

同时，公司于 6 月份公告了股权激励计划草案，向公司董事、高级管理人员、公司及控股子公司的中层管理人员及核

心业务（技术）人员共 185 人授予激励对象限制性股票。我们认为本次激励计划有助于使公司董事、高级管理人员和

核心业务（技术）人员的薪酬收入与公司业绩表现相结合，使激励对象的行为与公司的战略目标保持一致，促进公司

长远战略目标的实现。 

 生产基地布局 

目前公司在华中、华东地区的生产基地布局已经开始。我们预计公司在安徽合肥的液态奶一期项目的利乐包生产线于

今年下半年投产。二期项目厂房预计将于明年中期建成。对于新成立的黑牛食品（苏州）有限公司，我们推测其产能

项目将于明年下半年建成，该基地的产品将销往附近的长三角市场。我们认为公司之后还将陆续针对华南、以及西南

市场，选择合理的地理位置布局对应的液态豆奶生产基地。 

表 1：公司液态奶项目以及产能情况 

子公司名称 产能 

安徽省黑牛食品工业有限公司 液态奶产能一期项目新增产能 2 万吨，达产后液态奶总产能约达到 4 万吨；液态奶二期项

目新增产能 5~6 万吨，2011 年 1 月 1 日开建，预计 2012 年 5 月 30 日建成。 

黑牛食品（苏州）有限公司 项目建成投产后，预计年产产品 4 万吨，产值 2.4 亿元。 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 样板市场和销售渠道需要时间打好基础 

公司具有 10 多年销售固态豆奶粉产品的经验，具有一定品牌知名度。但是液态奶产品与固态豆奶粉产品在保质期、

产品消费周期、市场区域、营销理念等方面具有不同的特点。公司要培养和招聘液态饮品的营销人才组建专业的销售

团队，或者在样板市场做出一定成绩，都需要一定的时间建立渠道并打好基础。因此我们认为今年仍是公司的组建销

售团队、布局渠道和市场的关键年份。 

公司目前液态豆奶产品的目标市场主要还是三四线城市，进入三四线城市最初通过传统渠道依靠渠道自然推力，并不

需要大量投放广告促销等费用。因此我们认为今年公司的销售费用率能够控制在较稳定范围内。一季度费用率大幅提

升主要系公司于今年春晚支出的广告费用所致。 

不同市场对产品的需求的偏好也存在差异。长远来看，我们认为公司在考虑进入一、二线城市市场时，将推出更高品

质的大豆饮品，进而能够更好的契合市场需求。 

第四，维持“谨慎推荐”。 

我们认为今年是公司组建销售团队、布局销售渠道并在样板市场打好基础的重要一年。需要继续跟踪公司不同产品的

销售进展，尤其是液态奶产品在重点市场销售情况、营销团队的构建、以及对应的生产基地和产能建设进展。待公司

培养建立起一直专业完善的销售团队，在样板市场取得长足进展，渠道建设和生产基地布局相得益彰之时，或将是公

司步入快速成长通道的开始。 

我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.45 元，0.63 元，0.87 元。维持“谨慎推荐”。 
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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 640 887 1230 1591 货币资金 873 896 950 1119 

营业成本 428 582 804 1027 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 212 304 426 564 应收账款 6 9 12 15 

％营业收入 33.1% 34.3% 34.7% 35.4% 存货 78 106 147 187 

营业税金及附加 4 6 8 10 预付账款 65 88 121 155 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 78 115 160 200 流动资产合计 1022 1099 1230 1477 

％营业收入 12.2% 13.0% 13.0% 12.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 37 44 62 76 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.8% 5.0% 5.0% 4.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -6 -3 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.0% -0.4% -0.3% -0.2% 固定资产合计 252 333 420 454 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 81 77 73 70 

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 2 0 0 0 

营业利润 99 142 200 280 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 15.5% 16.0% 16.3% 17.6% 资产总计 1357 1509 1723 2001 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 107 142 200 280 应付款项 26 35 48 62 

％营业收入 16.7% 16.0% 16.3% 17.6% 预收账款 77 107 148 192 

所得税费用 26 35 50 70 应付职工薪酬 3 4 6 8 

净利润 81 107 150 210 应交税费 9 12 18 25 

其他流动负债 4 5 7 9 归属于母公司所有者

的净利润 81.0 107.3 150.2 210.1 流动负债合计 119 164 228 295 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.34 0.45 0.63 0.87 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 12 12 12 12 

经营活动现金流净额 26 121 163 231 负债合计 131 176 240 307 

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 

1226 1333 1484 1694 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1226 1333 1484 1694 

固定资产投资 -102 -100 -112 -66 负债及股东权益 1357 1509 1723 2001 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -100 -100 -112 -66  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.337 0.446 0.625 0.874 

股权融资 871 0 0 0 BVPS 9.18 9.99 6.17 7.05 

银行贷款增加（减少） -125 0 0 0 PE 53.10 40.10 28.63 20.47 

筹资成本 3 3 3 4 PEG 1.42 1.07 0.77 0.55 

其他 -11 0 0 0 PB 1.95 1.79 2.90 2.54 

筹资活动现金流净额 738 3 3 4 EV/EBITDA 30.96 21.00 14.80 10.22 

现金净流量 664 24 54 169 ROE 6.6% 8.0% 10.1% 12.4%
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