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[table_main] 调研简报 

食品制造 

贝因美(002570.SZ)/34.80 元 

短期成本施压，中长期分享行业成长 
 

事    项 

近期，我们调研了贝因美，和高管进行交流，了解行业和公司现状和未来发展，

并实地调研了贝因美杭州生活馆、当地大型超市。 

主要观点 

1、 人口生育高峰到来，千亿市场可期，行业背景乐观 

我国每年约有 1600 万新生婴儿诞生，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%，2010 年我国婴幼儿食品市场规模在 420 

亿元，预计复合增长率为21%，到2015 年我国婴幼儿食品市场规模可达900 亿

元，蓬勃发展的婴童经济为公司发展提供了良好的行业环境 

2、 上半年成本上涨，销售费用率继续升高，中报业绩承压 

成本上涨导致一季度公司营业成本大幅增加 40.11%，远超收入增速 25.89%，

毛利率为 58.68%，比去年同期 62.87%下降 4.19 个百分点，销售费用率超过去

年 1.45%；而公司提价自 6 月份才开始，预计二季度的业绩也不容乐观，中报

业绩超预期可能性很小 

3、 下半年提价效应、产能释放、产品结构调整，共同推高毛利率 

公司自 6月底提价 5%-7%,爱+系列产能有望从目前的 1 万吨释放到 2-3 万吨，

占奶粉比例有望从 15%提高到 20-25%，预计三因素共同发力，推动毛利率在 60%

以上，三季度业绩可望改善；2012 年募投项目投产，进一步推动业绩稳定增长 

4、 专业定位彰显品牌效应，稳扎稳打，长足发展 

公司定位产品为专业消费品，产品策略和营销策略紧密围绕品牌定位，以品牌

提升毛利率，稳扎稳打，以奶粉推进，逐渐寻找新的利润点，眼光长远，定位

明确，致力打造婴童产业综合运营商 

基于成本上涨、提价 6月份才开始，我们估计中报超预期的可能不大，三季度

公司的毛利率有望恢复到 60%以上，爱+系列的产品能否被市场有效地消化吸收

是公司盈利增长的关键。 

我们预计 2011-2013 年的 EPS分别为 1.22 元，1.59元，1.97 元，给予公司 2011

年 30 倍 PE，对应价格为 36-50 元。 

风险提示 

1、 产能释放未能被市场有效消化吸收 

2、 婴幼儿奶粉是高危行业，产品质量安全问题不容小视 
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公司基本数据 

总股本(万股) 42605 

流通 A 股/B 股(万股) 4300/0 

资产负债率(%) 61.68 

每股净资产(元) 3.05 

市盈率(倍) 226.24 

市净率(倍) 11.41 

12 个月内最高/最低价 50.88/32.01 
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1、 生育高峰孕育千亿市场 

我国《人口发展“十一五”和 2020 年规划》指出：20 世纪 80 年代至 90 年代第三次人口

生育高峰期出生的婴儿，已逐步进入婚育年龄，约有 9000 多万独生子女将为人父母，我国

每年约有 1600 万新生婴儿诞生，0-6 个月婴儿的纯母乳喂养率仅为 49.2%，每年有大量婴

儿需要人工喂养。奶粉属于刚性需求，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。中国第四次生育高峰的到来、居民收入的提高和消费观念的转变将极大地支撑婴幼

儿食品市场的发展。 

婴幼儿食品市场中主要以配方奶粉和辅食为主。根据 Euromornitor 的统计估算，2010 年

我国婴幼儿食品市场规模在 420 亿元，其中配方奶粉为 368 亿元，占比 87％，辅食为 53 亿

元，占比 13％。按照保守估计，2011 年-2014 年婴幼儿配方奶粉销售量复合增长率为 21%。

到了 2015 年，我国婴幼儿食品市场规模可达 900 亿元，其中配方奶粉接近 800 亿元，辅

食 100 亿元。 

2、 外资奶粉仍然强势，国产奶粉有待消费者信心恢复 

2010 年 1-10 月，在市场畅销的十一大品牌里，外资五大品牌占 49.1%的份额，内资六个品

牌占 36.6%的份额。消费者对于国产奶粉的信心依然有待恢复。国家提高婴幼儿奶粉标准，

加大行业准入门槛等措施，会使国内奶粉业重新进行洗牌，品牌好、规模大的企业占据一定

优势。公司无论从规模还是从品牌上都占据绝对优势，有利于在竞争中脱颖而出。 

对于辉瑞出售惠氏奶粉的传闻，公司表示若形成外资奶粉巨头，会产生一定压力，但并不是

致命的。公司当初成功地在米粉领域崛起并与亨氏形成抗衡，具有同外资品牌竞争的经验，

并不畏惧这样的竞争。 

图表 1  2010 年 1-10 月婴幼儿奶粉市场份额 
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数据来源：AC尼尔森，华创证券研究所 

3、品牌决定婴幼儿奶粉购买，公司着重通过提升品牌来提高毛利率 

婴幼儿食品的购买决定因素中，质量、品牌和营养成分是主要的考虑因素。公司一直强调定

位为专业消费品，婴幼儿奶粉既有商品性，又有专业性。这一定位决定了公司产品策略、营

销策略。在产品策略方面，强调产品的安全性和营养性。在营销策略方面，认为广告、渠道

并不决定购买，公司主要工作放在加强品牌意识，树立健康形象，建立整合营销模式。 

公司是三聚氰胺事件中少数未被检测出三聚氰胺的国内知名品牌奶粉企业之一, 被中国质

量信用评价中心评定为 AAA 级中国质量信用企业，已成为国内婴幼儿食品领域的领导品牌之

一，品牌效应明显，毛利率高于国内其他内资奶粉企业。 
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图表 2  购买奶粉考虑因素 

86.40%
79.30%

68.80%

29.40% 28.70% 26.70%

8.20%
1.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

质量 品牌 营养成分 宝宝喜好 周围推荐 价格 包装 其他

 
数据来源：公司招股说明书，华创证券研究所 

图表 3  内资公司毛利率比较 

公司名称 2009 年度 2008 年度 

贝因美 59.85% 52.21% 

圣元国际 28.58% 17.10% 

澳优乳业 49.42% 36.04% 

平均数 42.07% 30.83% 

数据来源：公司招股说明书，华创证券研究所 

4、上半年成本上涨，销售费用率继续升高，中报业绩承压 

2011 年一季报中，公司实现营业收入 11.83 亿元，同比增长；实现利润总额 9774 万，同比

增长 17.54%；实现归属于上市公司股东的净利润 6554 万，同比增长 5.29%。 

由于一季度生鲜乳价格同比上涨 17%左右，乳清粉和全脂奶粉同比上涨约 30%，原材料的上

涨导致 2011 年一季度公司营业成本大幅增加 40.11%，远超收入增速 25.89%，毛利率为

58.68%，比去年同期 62.87%下降 4.19个百分点。 

由于公司加大投入开拓市场，导致销售费用率上升，今年一季度销售费用率为 41.62%，超

过 2010 年 1.45 个百分点。 

在原料价格上涨和期间费用上升这两个因素的共同作用下，净利润增速较过去大幅下降，公

司二季度及中报业绩承压较大，公司预期为-1-30%，超预期的可能性很小。  

图表 4  公司主要原材料构成（2010 年） 
主要原材料名称 占原材料比例 

生鲜乳 20.71% 

奶粉基粉 20.23% 

乳清粉 9.00% 

粉罐 5.13% 

DHA 粉 3.67% 

数据来源：公司招股说明书，华创证券研究所 

图表 5  原材料变动对毛利率的影响（2010 年） 

项目 原材料变动幅度 

指标 2010 年度 5% 10% -5% -10% 

主营业务成本 150923.76 157626.22 164328.68 144211.30 137518.84 

营业成本中原材料成本 134049.18 140751.64 147454.10 127346.72 120644.26 

对毛利率影响 - -1.67% -3.33% 1.67% 3.33% 

数据来源：公司招股说明书，华创证券研究所 
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5、 下半年提价效应、产能释放、产品结构调整，共同推高毛利率 

公司自 6 月底整体提价 5%-7%,爱+系列产品毛利率在 65%以上，其产能有望从目前的 1 万吨

释放到 2-3万吨，并且是公司下半年的销售重点，占奶粉比例有望从 15%提高到 20-25%。 

提价效应、产能释放、产品结构调整，预计三因素共同发力，推动毛利率在 60%以上，三季

度业绩可望改善；2012 年募投项目投产，进一步推动业绩稳定增长。 

图表 6  爱+产品每年比例 
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数据来源：调研，华创证券研究所整理 

图表 7  公司提价比例 

产品名称 
容量

/g 

贝因美生活馆价格 

（7月 17日）/元 

贝因美生活馆价格 

（5月 12日）/元 

调整比例 

金装爱+新生儿配方奶粉 900 349.5 330.8 5.65% 

金装爱+婴儿配方奶粉 900 325.9 299.3 8.79% 

金装爱+婴幼儿配方奶粉 900 305.9 299.3 2.21% 

金装爱+幼儿配方奶粉 900 305.9 288.8 5.92% 

金装爱+儿童配方奶粉 900 295.9 288.8 2.46% 

金装爱+学童配方奶粉 900 295.9 288.8 2.46% 

爱+新生儿配方奶粉 1000 308 257.3 19.71% 

爱+婴儿配方奶粉 1000 286 260.5 9.79% 

爱+婴幼儿配方奶粉 1000 266 257.3 3.38% 

爱+幼儿配方奶粉 1000 266 198.1 34.27% 

冠军宝贝初生婴儿配方奶粉 1000 251 206.6 21.49% 

冠军宝贝宝宝成长配方奶粉 1000 218 190.4 15.00% 

冠军宝贝健儿成长配方奶粉 1000 195 166 17.47% 

冠军宝贝幼童配方奶粉 1000 171 144.9 18.01% 

冠军宝贝健儿成长配方奶粉 908 177 163.8 8.06% 

数据来源：调研，华创证券研究所整理 

6、 稳扎稳打，长足发展，打造综合运营商 

公司强调原董事长谢宏的辞职并不影响经营，现有管理者基本都是原来管理岗位上的老员

工，新任总经理叶宏女士在一年前已经全面执掌贝因美。公司一再强调原董事长谢宏的身体

原因，并表示不排除其在身体康复后回归的可能性。 

公司强调，目前的主要精力是做好奶粉及米粉产品，同时会参考国外目前婴童经济模式，寻

找婴童经济新的利润增长点。公司长期的目标是做集奶粉、服装、洗护、摄影、早教等于一

身的婴童产业的综合运营商，目前杭州贝因美生活馆良好运行，为下一步的探索和发展做了

一个很好的开头。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1393 3521 4126 4885 营业收入 4028 4829 5780 6926 

现金 579 2884 3439 4172 营业成本 1511 1796 2120 2505 

应收账款 296 212 224 244 营业税金及附加 43 51 61 73 

其它应收款 27 19 20 22 营业费用 1618 1951 2358 2833 

预付账款 54 53 55 54 管理费用 264 337 401 473 

存货 436 346 378 387 财务费用 29 2 -36 -44 

其他 0 7 9 5 资产减值损失 11 3 4 6 

非流动资产 1267 1218 1179 1143 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -0 -0 -0 -0 

固定资产 1108 1043 978 914 营业利润 552 699 892 1111 

无形资产 119 124 124 122 营业外收入 62 23 27 32 

其他 40 51 76 107 营业外支出 66 47 57 52 

资产总计 2660 4739 5304 6028 利润总额 548 674 862 1090 

流动负债 1190 922 880 795 所得税 126 155 199 251 

短期借款 405 312 307 341 净利润 422 519 664 839 

应付账款 346 278 299 308 少数股东损益 -0 1 0 1 

其他 438 332 274 146 归属母公司净利润 422 518 663 839 

非流动负债 366 479 631 779 EBITDA 651 773 928 1139 

长期借款 351 468 620 767 EPS（元） 1.10 1.22 1.56 1.97 

  其他 15 11 11 12      

负债合计 1556 1400 1510 1574 主要财务比率     

少数股东权益 0 1 1 2  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 383 426 426 426 成长能力     

资本公积金 78 1750 1750 1750 营业收入 24.1% 19.9% 19.7% 19.8% 

留存收益 644 1162 1616 2275 营业利润 16.6% 26.5% 27.6% 24.5% 

归属母公司股东权益 1104 3338 3792 4452 归属母公司净利润 12.4% 22.7% 28.0% 26.4% 

负债和股东权益 2660 4739 5304 6028 获利能力     

     毛利率 62.5% 62.8% 63.3% 63.8% 

现金流量表     净利率 10.5% 10.7% 11.5% 12.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 38.2% 15.5% 17.5% 18.8% 

经营活动现金流 250 590 585 691 ROIC 33.9% 42.9% 51.0% 59.8% 

净利润 422 519 664 839 偿债能力     

折旧摊销 70 71 72 72 资产负债率 58.5% 29.5% 28.5% 26.1% 

财务费用 29 2 -36 -44 净负债比率 51.62% 57.61% 63.81% 72.76% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.17 3.82 4.69 6.14 

营运资金变动 -284 6 -95 -147 速动比率 0.80 3.44 4.26 5.66 

其它 12 -9 -20 -30 营运能力     

投资活动现金流 -214 -12 -7 -6 总资产周转率 1.72 1.31 1.15 1.22 

资本支出 237 0 0 0 应收帐款周转率 18 19 27 30 

长期投资 20 0 -0 -0 应付帐款周转率 4.89 5.75 7.35 8.26 

其他 43 -11 -7 -6 每股指标(元)     

筹资活动现金流 202 1727 -22 48 每股收益 0.99 1.22 1.56 1.97 

短期借款 200 -93 -4 34 每股经营现金 0.59 1.38 1.37 1.62 

长期借款 171 117 152 147 每股净资产 2.59 7.83 8.90 10.45 

普通股增加 0 43 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1673 0 0 P/E 35.95 32.59 25.46 20.13 

其他 -169 -12 -170 -133 P/B 13.75 5.06 4.45 3.79 

现金净增加额 238 2305 555 733 EV/EBITDA 26 22 18 15 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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