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中报预告净利润翻番以上增长超预期 

事件描述 

公司今日发布 2011 年半年度业绩预告： 

 预计 2011 年半年度归属于母公司所有者的净利润较上年同期增长约 100%以上。 

事件评论 

第一，公司主营业务收入较上年同期快速增长。 

2011 年 1~5 月乳制品行业规模以上企业实现销售收入 857.67 亿元，同比增长 21.34%；较去年同期增幅提高 3.63 个

点。2011 年上半年公司主营业务收入快速增长，我们认为公司增速将快于行业速度，预计 2011 年上半年公司营业收

入同比增长约 22%。 

一方面，今年以来原料奶价格平稳增长，公司成本压力有所缓解。我们推测 2011 年上半年公司的毛利率水平与去年

同期相差不大。 

图 1：全国 10 省市原料奶均价（元/千克） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

另一方面，全国规模以上乳制品企业的销售费用率继续呈下降趋势。今年国家提高了乳制品加工的准入门槛，乳品企

业审查清理和生产许可证重新审核工作，行业竞争环境有一定改善。我们推测公司的销售费用率也将有所下降。 

我们测算认为公司主业净利润率大约为 3.3%，主业净利润大约为 6 亿元。 
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图 2：全国规模以上乳制品企业的销售费用率和管理费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，2011 年上半年投资收益较去年同期大幅增加。 

公司于去年底公布出售资产公告。公司全资子公司盛泰投资将持有的惠商投资 50%股权转让给重庆正信思拓公司，惠

商投资的资产来自对永煤集团 3.5%的股权投资；转让价格为 4.18 亿元，公司获得投资收益 2.18 亿元。 

我们认为 2011 年中期公司将确认部分投资收益超过 1 亿元，较去年中期 567 亿的投资收益大幅增加。 

第三，维持“推荐”评级。 

预计 2011 年半年度归属于母公司所有者的净利润较上年同期增长约 100%以上。我们测算认为 2011 年半年度公司总

体净利润率大约在 3.8%左右。 

今年国家提高了乳制品加工的准入门槛，规范乳制品生产企业行为，行业竞争环境得以改善。2011 年 1~5 月乳制品

行业规模以上企业增长情况良好。我们认为公司增长速度将快于行业增速。 

今年原奶价格相对去年平稳增长，公司成本压力有所减缓。我们推测公司毛利率水平趋稳。 

公司收入规模增长，规模效益逐步体现。同时随着行业发展逐步成熟和规范，我们认为公司销售费用投放效率将有所

提升，今年或许将体现为销售费用率下降。 

公司于今年 5 月公告非公开发行股票方案，在液态奶、酸奶的产能建设和奶源建设方面各有超过 10 亿的资金投资需

求，以及奶粉和冷饮的产能扩建投资需求。我们希望公司完成中期业绩报告后，尽快推出非公开发行股票方案。 

我们推测公司未来业绩增长动力主要来自于牛奶高附加值产品系列的增长和新品培育，以及大城市周边区域乳制品消

费的快速增长；其中多营养多品种的酸奶产品在未来几年增速或许将高于公司的平均增长速度。同时，我们推测公司

将在年内确认全部投资收益 2.18 亿元。 

预计 2011~2013 年公司 EPS 分别为 0.78 元，1.01 元和 1.28 元，维持“推荐”评级。 

表 1：公司利润表主要项目（万元） 

 单季度财务数据 年度财务数据 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2008A 2009A 2010A

营业总收入 701,438 773,635 877,390 614,036 906,105 2,165,859 2,432,355 2,966,499

%同比增长率 36.94% 8.38% 24.73% 22.12% 29.18% 11.87% 12.30% 21.96%

    营业成本 475,920 530,738 632,159 429,814 617,168 1,584,914 1,577,807 2,068,631

% 毛利率 32.15% 31.40% 27.95% 30.00% 31.89% 26.82% 35.13% 30.27%
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营业税金及附加 3,239 3,611 2,891 -963 5,342 12,152 10,883 8,778

    销售费用 180,070 180,692 177,614 142,330 232,098 553,239 649,609 680,707

% 销售费用率 25.67% 23.36% 20.24% 23.18% 25.61% 25.54% 26.71% 22.95%

    管理费用 30,653 32,145 43,127 46,156 36,856 191,543 119,096 152,081

% 管理费用率 4.37% 4.16% 4.92% 7.52% 4.07% 8.84% 4.90% 5.13%

    财务费用 597 -433 -1,149 -1,086 -548 1,445 2,240 -2,071

% 财务费用率 0.09% -0.06% -0.13% -0.18% -0.06% 0.07% 0.09% -0.07%

资产减值损失 -39 2,149 172 -3,302 651 29,568 7,690 -1,020

营业利润 11,209 25,089 23,021 1,250 14,521 -205,001 66,541 60,569

% 营业利润率 1.60% 3.24% 2.62% 0.20% 1.60% -9.47% 2.74% 2.04%

% 同比增长率 -17.15% 35.22% -7.10% -87.08% 29.56% -2520.83% -132.46% -8.98%

    营业外收入 5,950 5,388 5,713 13,185 6,518 21,871 20,923 30,236

    营业外支出 1,656 2,230 4,215 -2,659 314 12,434 6,277 5,443

利润总额 15,503 28,246 24,519 17,094 20,725 -195,564 81,188 85,362

税前利润率 2.21% 3.65% 2.79% 2.78% 2.29% -9.03% 3.34% 2.88%

% 同比增长率 7.37% 35.84% -21.46% 15.99% 33.69% -1938.15% -141.51% 5.14%

    所得税 2,965 5,296 3,732 -6,207 5,738 -21,893 14,661 5,786

%有效税率 19.13% 18.75% 15.22% -36.31% 27.68% 11.19% 18.06% 6.78%

    少数股东损益 63 953 186 654 491 -4,926 1,761 1,857

%少数股东损益占比 0.50% 4.15% 0.89% 2.81% 3.28% 2.84% 2.65% 2.33%

净利润 12,538 22,951 20,787 23,301 14,987 -173,671 66,527 79,576

归属于母公司所有者

的净利润 

12,475 21,997 20,601 22,647 14,496 -168,745 64,766 77,720

% 净利润率 1.78% 2.84% 2.35% 3.69% 1.60% -7.79% 2.66% 2.62%

% 同比增长率 10.07% 56.09% -24.20% 86.21% 16.20% 8091.85% -138.38% 20.00%

基本每股收益 0.16 0.28 0.26 0.28 0.18 -2.30 0.81 0.97

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 2：公司资产负债表和现金流量表主要项目（万元） 

（万元） 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1

货币资金 434,077 434,322 472,195 334,174 341,521

应收账款 25,946 34,940 34,558 25,722 29,073

存货 179,737 205,515 217,110 258,365 248,510

营业总收入 701,438 1,475,073 2,352,463 2,966,499 906,105

   %  YOY 36.94% 20.31% 21.92% 21.96% 29.18%

销售商品、提供劳务

收到的现金 769,261 1,664,879 2,705,603 3,504,900 963,012

购买商品、接受劳务

支付的现金 611,369 1,368,069 2,270,006 3,015,394 833,722

支付/收到 79.47% 82.17% 83.90% 86.03% 86.57%

短期借款 267,488 264,840 264,840 269,783 309,973

应付账款 428,483 475,813 431,217 370,427 463,401

预收款项 54,270 60,337 85,274 192,340 124,974

长期借款 10,973 8,473 8,473 5,973 973

    资本公积金 265,646 264,956 265,293 265,363 264,918

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 29665 35914 43232 51889 货币资金 3342 3591 5386 8572 

营业成本 20686 24845 29796 35628 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8979 11068 13436 16261 应收账款 370 448 540 648 

％营业收入 30.3% 30.8% 31.1% 31.3% 存货 2584 3103 3721 4450 

营业税金及附加 88 106 128 154 预付账款 1240 1489 1785 2135 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 6807 7973 9511 11416 流动资产合计 7558 8658 11487 15865 

％营业收入 22.9% 22.2% 22.0% 22.0% 可供出售金融资产 18 18 18 18 

管理费用 1521 1724 1945 2335 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 4.8% 4.5% 4.5% 长期股权投资 606 824 802 802 

财务费用 -21 73 7 -21 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 固定资产合计 6343 6084 5851 5668 

资产减值损失 -10 0 0 0 无形资产 461 438 416 395 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 12 218 0 0 递延所得税资产 268 0 0 0 

营业利润 606 1411 1844 2378 其他非流动资产 109 109 109 109 

％营业收入 2.0% 3.9% 4.3% 4.6% 资产总计 15362 16131 18683 22856 

营业外收支 248 100 100 100 短期贷款 2746 850 0 0 

利润总额 854 1511 1944 2478 应付款项 3880 4660 5588 6682 

％营业收入 2.9% 4.2% 4.5% 4.8% 预收账款 1923 2329 2803 3364 

所得税费用 58 227 292 372 应付职工薪酬 872 1047 1256 1502 

净利润 796 1284 1653 2106 应交税费 -114 -262 -330 -413 

其他流动负债 892 1062 1268 1518 归属于母公司所有者

的净利润 777.2 1251.1 1610.3 2052.1 流动负债合计 10198 9685 10585 12653 

少数股东损益 19 33 42 54 长期借款 60 60 60 60 

EPS（元/股） 0.49 0.78 1.01 1.28 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 590 590 590 590 

经营活动现金流净额 1475 2578 3084 3684 负债合计 10850 10335 11234 13302 

取得投资收益 

收回现金 

19 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4219 5470 7080 9132 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 294 326 369 423 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4512 5796 7449 9555 

固定资产投资 -1972 -360 -433 -519 负债及股东权益 15362 16131 18683 22856 

其他 -209 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2181 -360 -433 -519  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.486 0.783 1.007 1.284 

股权融资 17 0 0 0 BVPS 5.28 6.84 4.43 5.71 

银行贷款增加（减少） -37 -1896 -850 0 PE 38.90 24.16 18.77 14.73 

筹资成本 67 -73 -7 21 PEG 1.02 0.63 0.49 0.39 

其他 -133 0 0 0 PB 3.58 2.76 4.27 3.31 

筹资活动现金流净额 -87 -1969 -857 21 EV/EBITDA 24.91 12.96 9.81 7.05 

现金净流量 -793 250 1795 3185 ROE 18.4% 22.9% 22.7% 22.5%
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