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2011 年 07 月 10 日 

贝 因 美 (002570 .SZ)      乳业行业 

评级：买入      上调评级 公司点评

贝因美:平稳交接，稳定发展 

事件 

我们近期前往贝因美调研，简要反馈如下。 
 
 市场普遍关注谢宏董事长离职对公司的影响。 

 新任高管团队平稳交接。谢总因身体原因提出离职虽事出突然，但此前他曾多次提过 45 岁退休的想法，因
此公司对离职一事已有一定预期。目前新的高管团队交接平稳，日常运营依然高效。新任董事长朱德宇在
公司服务逾 10 年，此前为公司副董事长，曾任公司总经理一职，管理经验丰富；新总经理叶宏女士此前为
公司副总经理，一直主抓公司市场与销售，与公司合作 3 年以上；新聘的四位公司副总经理在公司任职时
间都至少在三年以上。总体而言，新的高管团队，分工明晰，合作默契。 

 谢宏的离任，对市场来说最大的遗憾是公司少了位亲历亲为的宣传大使，最大的欣慰是突发事件彰显了公
司团队的高度职业化。谢总很多的思维和做法，已经固化为公司的文化和制度，职业化的团队足以继续延
续公司的发展趋势。新任团队将 11 年的主基调定位：稳定压倒一切，全年既定的方针政策将继续延续。 

 行业增速放缓，我们下调行业全年增长预测至 10-15%。 

 中长期来看，人均收入水平提升、城市化进程加速及产品认知度提升是行业长期增长的三大动力。与发达
国家相比，婴幼儿奶粉的产品渗透率较低，增长潜力依然巨大。但是短期而言，CPI 快速上升对消费的抑制
以及食品安全问题频发导致消费者对深加工食品的不信赖成为阻碍行业快速增长的最大阻力。AC 数据显
示，今年 1-5 月份行业呈现价升量降的局面，行业整体销量下降 6.5%，整体销售额增加 4%（受益于产品
结构提升和售价上升）。 

 行业整体竞争格局依然激烈，马太效应继续显现。受益于现代渠道的下沉及二三线市场的加大布局，外资
领头羊美赞臣和多美滋市场份额上升明显。中资领头羊贝因美和伊利，结构升级明显，一线城市斩获颇
丰。我们还是维持此前对行业竞争格局的看法，认为长期来看四大厂商将成为行业主流。 

 公司未来的增长点：短期看结构升级，中长期看同心圆战术 

 公司近年来产品结构高端化趋势明显。公司 07 年推出超高端定位的爱+比系列产品，以全进口原料为定
位，经过数年推广，尤其是 11 年市场投放和推广力度的加大，上升趋势明显。 

图表1：超高端爱+系列销售占比稳步提升 

 
来源：国金证券研究所  
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 一级市场 KA 渠道逐渐强势，显示品牌美誉度提升显著。在一级市场，公司与多家国际性大卖场形成战略合
作关系，同时在部分卖场已成为销售第一品牌。一级市场的可喜增长显示公司品牌美誉度得到长足提升，逐
步为一级市场更为挑剔的消费者所接受。我们认为在一段时间内，婴幼儿奶粉依然将是产品结构和价格升级
为主导，一批美誉度不足的品牌将很可能在升级中掉队，而贝因美将充分受惠于行业整体升级的趋势。 

 定位专业消费品公司，品牌建设以软实力渗透为主。我们认为婴幼儿奶粉品类与一般快速消费品有所不同，
品牌美誉度和消费者口碑传播非常重要，即线上广告投放增加品牌知名度、线下活动增加品牌美誉度。公司
将继续加强线上和线下的有机互动，通过亲子活动、营养顾问、社区讲座等多种形式，实现口碑传播。 

 同心圆战术，打造中长期增长点。我们认为公司在短期内仍以婴幼儿奶粉为核心主业，在不断累积品牌美誉
度及渠道渗透率的同时，将适时推进其婴童产业的多元化业务发展。 

 盈利预测及投资建议：11-13 年公司销售收入将分别实现 50.94、64.52 和 81.95 亿，同比增长 26.5%、26.7%和
27.0%。净利润 11-13 年分别为 5.01、6.77 和 9.43 亿，每股 EPS 将分别达到 1.175 和 1.589 和 2.213 元。鉴于
行业未来增长潜力及公司综合运营能力，我们给予公司 6-12 个月目标价位为 48 元，相当于 30x12PE 。 

 核心假设 1：提价抵御成本上涨压力。11 年以来，奶粉厂商面对原材料成本的持续攀升，成本压力直接导致
全年毛利率水平下降。考虑到外资厂商目前已经开始提价，我们认为贝因美将积极跟进。基于成本全年稳定
在上半年水平及提价能覆盖大部分成本压力的假设下，我们目前预测毛利率全年下降 2%。 

 核心假设 2：费用率短期维持稳定，甚至略有上升。目前行业格局下，已进入抢占份额的时期，费用率将居
高不下。我们认为当前公司发展策略仍将以份额导向为主，而非利润导向。 

 

图表2：进口奶粉价格处于历史高位 图表3：国内原奶价格持续攀升 
  

来源：国金证券研究所   
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图表4：三张表预测 

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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