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液态饮品助收入增长 固态产品毛利率显著提升 

事件描述 

黑牛食品今日公告 2011 年半年度报告，其主要内容为： 

 2011 上半年公司实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 17.52%；营业利润 6,106 万元，同比增长 17.97%；归属于

上市公司股东的净利润 4,789 万元，同比增长 18.32%；基本每股收益 0.20 元。归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 4,575 万元，同比增长 15.29%。 

 2011 年 4~6 月公司实现营业收入 1.81 亿元，同比增长 26.06%；营业利润 4,513 万元，同比增长 82.77%；归属

于上市公司股东的净利润 3,489 万元，同比增长 80.79%；基本每股收益 0.15 元。 

事件评论 

第一，2011 年上半年公司营业收入同比增长 17.52%；固态产品收入与上年基本同期持平，液态饮品销售快速增长。 

2011 年上半年公司实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 17.52%。其中固态产品销售收入与去年同期基本持平。上半年

豆奶粉实现销售收入 1.97 亿元，同比略有增长 0.03%；麦片实现销售收入 5,004 万元，同比下滑 1.39%。液态豆奶

饮品增速较快，上半年实现销售收入 1.05 亿元，同比增长 116.85%。 

公司募投项目之一的杨凌豆奶粉项目（新增豆奶粉产能 1.5 万吨）已竣工等待验收，预计下半年可以投产。我们推测

揭东豆奶粉生产线技改扩产项目（新增豆奶粉产能 7200 吨）也有可能在年底前完成；汕头复合麦片扩产项目（新增

麦片产能 6660 吨）或许要到明年投产。 

安徽双蛋白液态豆奶一期工程购买的进口生产线设备目前已经在安装，我们期待该生产线完成安装和调试以后，能够

投产并推出利乐装的液态豆奶产品，解决公司液态产品目前的产能瓶颈。同时公司于今年 4 月公告设立黑牛食品（苏

州）有限公司，布局辐射长三角市场的液态豆奶生产基地，预计建成后年产液态豆奶产品 4 万吨。我们期待安徽液态

豆奶二期工程和苏州有限公司能够在明后年逐步建成投产，为公司液态豆奶产品的快速发展和市场推广此奠定坚实基

础并作出有力支撑。 

上半年公司华中地区销售收入增长较快，华中地区实现销售收入 8,616 万元，同比增长 58.61%。 
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图 1：2011 年上半年公司分产品销售收入结构 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 2：2011 年上半年公司分地区销售收入结构 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 2011 年 1~5 月份，软饮料行业总产值同比快速增长 35.08%。 

2011 年 1~5 月，我国软饮料行业实现销售收入 1,565 亿元，同比增长 35.08%。其中增长最快的茶饮料和果菜汁饮料，

1~5 月份产值分别同比增长 43.64%和 40.66%。其次是瓶（灌）装饮用水以及植物蛋白和含乳饮料的增速，前者 1~5

月份产值同比增长 35.00%，后者同比增长 34.80%。公司的液态豆奶饮品也在植物蛋白和含乳饮料大幅增长的背景下

快速发展。 

近两年果菜汁饮料和茶饮料连续快速增长，2011 年 1~5 月份果菜汁饮料在软饮料行业中的产值占比已经达到 21.5%，

茶饮料产值占比为 19.8%。2011 年 1~5 月，公司所在的植物蛋白以及含乳饮料产值在软饮料行业实现产值 226.5 亿

元，在软饮料行业总产值中所占比例约为 14.5%。 

图 3：软饮料累计产值（亿元）以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 4：2011 年 1~5 月软饮料各子行业的产值结构 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 

 

 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 5：2010 年~2011 年 5 月软饮料各子行业累计产值（亿元）以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，公司上半年毛利率较去年同期上升 2.30 个百分点；第二季度毛利率环比上升 4.80 个百分点。 

2011 年上半年公司毛利率为 36.25%，较去年同期上升 2.30 个百分点；主要系固态豆奶粉和麦片产品的毛利率显著提

升。其中豆奶粉产品毛利率为 35.84%，较去年同期上升 2.61 个百分点；麦片产品毛利率为 36.50%，较去年同期上

升 3.55 个百分点。而液态豆奶饮品毛利率为 36.74%，较去年同期下滑 1.07 个百分点。 

4~6 月份公司毛利率水平为 38.70%，环比大幅提升 4.80 个百分点。 

图 6：公司单季度毛利率水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 7：公司主要产品毛利率水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 8：2009 年~2011 年中期公司各产品的毛利贡献比例 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三，广告宣传费同比快速增长导致销售费用率较去年同期上升 3.56 个百分点；营业利润率与去年同期基本持平。 

2011 年上半年，公司销售费用为 5,822 万元，同比增加 33.04%；管理费用为 1,871 万元，同比增加 51.34%；财务

费用为-885 万元。 

上半年公司销售费用率为 16.00%，较去年同期上升 3.56 个百分点，主要因为广告宣传费同比增长较快；上半年公司

广告宣传费为 2,322 万元，较去年同期增长 142.36%。管理费用率为 5.14%，较去年同期上升 1.15 个百分点。财务

费用率为-2.43%，较去年同期下降 2.61 个百分点。总体期间费用率为 18.71%，较去年同期上升 2.09 个百分点。 

上半年公司营业利润为 6106 万元，同比增长 17.97%。营业利润率为 16.78%，与去年同期基本持平。 

图 9：公司单季度销售费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 10：公司广告宣传费（万元）以及占销售收入比例 
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资料来源：公司报表, 长江证券研究所 

第四，2011 年上半年公司利润总额增加 20.23%；归属于母公司所有者的净利润同比增加 18.32%。 

2011 年上半年公司利润总额为 6,423 万元，同比增加 20.23%。有效税率为 25.44%，较去年同期上升 1.20 个百分点。

上半年归属于母公司所有者的净利润为 4,789 万元，同比增加 18.32%。 

今年上半年公司净利润率为 13.16%，较去年同期上升 0.09 个百分点；4~6 月净利润率为 19.24%，环比上升 12.11

个百分点。 
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公司应收账余额为 995 万元，较四月初同比增长 66.79%，主要系报告期内公司销售收入增加。 

其他应收款余额由四月初的 22.5 万元大幅增加到二季度期末的 145.1 万元，主要由于募投项目建设支付给政府相关部

门的保证金增加。 

二季度期末存货余额为 1.34 亿元，较期初数增加 71.55%，主要因为原材料、包装材料等增加。 

第五，维持“谨慎推荐”评级。 

今年是公司调整和布局产能基地、管理人员以及激励机制的关键年份。 

一方面，今年下半年公司产能瓶颈有望得到缓解。募集资金投资的豆奶粉扩产项目以及安徽液态奶一期工程的进口生

产线很可能在下半年建成投产，由此缓解公司固态产品和液态豆奶饮品的产能瓶颈。苏州有限公司的设立，将为公司

液态饮品辐射长三角市场布局生产基地并奠定基础。 

同时，公司重要管理人员在今年上半年有新的变化。公司于 5 月份聘任吴华东先生担任公司新总经理。6 月份公司聘

任了具有多年食品行业市场营销经验的文献波先生担任公司副总经理，主要负责液态奶营销工作。 

此外，6 月份公司还公告了股权激励计划草案，拟向公司董事、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。该股权激励草案还需等待证监会审批，并经由股东大会批

准方可正式实施。我们认为本次激励计划的实施将有助于使公司董事、高级管理人员和核心业务（技术）人员的行为

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。 

我们估算公司 2011-2013 年的预测业绩分别为 0.45 元，0.67 元，0.98 元，维持“谨慎推荐”评级。 

表 1：公司利润表主要项目 

 单季度财务数据 年度和半年度财务数据 

（万元） 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2008A 2009A 2010H 2010A 2011H

营业总收入 16,574 14,385 16,040 16,956 18,250 18,134 50,199 58,621 30,959 63,955 36,384

%同比增长率 17.45% 14.81% 0.24% 6.12% 10.11% 26.06% 16.78%  9.10% 17.52%

    营业成本 11,031 9,417 10,624 11,715 12,077 11,117 34,282 39,612 20,448 42,787 23,194

% 毛利率 33.45% 34.53% 33.76% 30.91% 33.82% 38.70% 31.71% 32.43% 33.95% 33.10% 36.25%

营业税金及附加 106 103 108 103 109 132 375 421 209 421 242

    销售费用 2,059 1,794 1,903 2,029 3,673 2,150 6,168 7,361 3,853 7,785 5,822

% 销售费用率 12.42% 12.47% 11.86% 11.97% 20.12% 11.85% 12.29% 12.56% 12.45% 12.17% 16.00%

    管理费用 535 701 727 1,728 925 946 2,036 2,115 1,236 3,691 1,871

% 管理费用率 3.23% 4.87% 4.53% 10.19% 5.07% 5.21% 4.06% 3.61% 3.99% 5.77% 5.14%

    财务费用 137 -82 -155 -542 -134 -751 708 709 55 -642 -885

% 财务费用率 0.83% -0.57% -0.97% -3.20% -0.73% -4.14% 1.41% 1.21% 0.18% -1.00% -2.43%

资产减值损失 -1 -18 123 -120 6 28 -48 6 -19 -15 34

营业利润 2,707 2,469 2,709 2,043 1,593 4,513 6,679 8,397 5,176 9,928 6,106

% 营业利润率 16.33% 17.16% 16.89% 12.05% 8.73% 24.89% 13.30% 14.32% 16.72% 15.52% 16.78%

% 同比增长率 41.09% 66.61% 15.47% -22.92% -41.14% 82.77% 25.72%  18.23% 17.97%

    营业外收入 92 143 41 553 182 135 657 387 235 829 317

    营业外支出  68 10 0 0 33  68 78 -

利润总额 2,799 2,544 2,741 2,596 1,775 4,648 7,303 8,783 5,343 10,679 6,423

税前利润率 16.89% 17.68% 17.09% 15.31% 9.73% 25.63% 14.55% 14.98% 17.26% 16.70% 17.65%

% 同比增长率 38.27% 64.41% 15.23% -8.40% -36.56% 82.70% 20.27%  21.58% 20.23%
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    所得税 681 614 652 631 475 1,159 1,670 2,057 1,295 2,578 1,634

%有效税率 24.33% 24.14% 23.77% 24.33% 26.76% 24.94% 22.86% 23.42% 24.24% 24.14% 25.44%

归属于母公司所有者

的净利润 
2,118 1,930 2,089 1,964 1,300 3,489 5,633 6,726 4,047 8,101 4,789

% 净利润率 12.78% 13.41% 13.02% 11.58% 7.12% 19.24% 11.22% 11.47% 13.07% 12.67% 13.16%

% 同比增长率 49.08% 46.59% 12.27% -7.70% -38.60% 80.79% 19.39%  20.44% 18.32%

基本每股收益 0.21 0.14 0.16 0.15 0.10 0.15 0.56 0.67 0.17 0.66 0.20

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 2：公司资产负债表主要项目 

（万元） 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H

货币资金 13,216 88,944 84,100 87,269 71,600 62,792

应收账款 428 530 2,598 597 702 995

存货 6,803 5,973 6,155 7,814 10,800 13,405

营业总收入 16,574 30,959 46,999 63,955 18,250 36,384

   %  YOY 17.45% 16.21% 10.22% 9.10% 10.11% 17.52%

销售商品、提供劳务收到的现金 13,748 27,787 43,564 72,022 17,759 36,967

购买商品、接受劳务支付的现金 14,249 22,736 34,014 51,378 19,424 33,882

支付/收到 103.64% 81.82% 78.08% 71.34% 109.37% 91.65%

短期借款 1,000 - - - - -

应付账款 2,907 3,931 3,078 2,581 3,453 4,198

预收款项 4,169 1,635 1,229 7,719 4,551 3,358

长期借款 7,500 - - - - -

资本公积金 3,995 86,133 86,133 86,996 86,996 76,316

股本 10,000 13,350 13,350 13,350 13,350 24,030

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 640 887 1271 1685 货币资金 873 896 961 1157 

营业成本 428 582 824 1069 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 212 304 447 616 应收账款 6 9 12 16 

％营业收入 33.1% 34.3% 35.2% 36.5% 存货 78 106 150 195 

营业税金及附加 4 6 8 11 预付账款 65 88 124 161 

％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 78 115 165 212 流动资产合计 1022 1099 1247 1529 

％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 64 81 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 252 333 420 455 

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 99 142 214 315 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 15.5% 16.0% 16.8% 18.7% 资产总计 1357 1509 1741 2055 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 107 142 214 315 应付款项 26 35 50 64 

％营业收入 16.7% 16.0% 16.8% 18.7% 预收账款 77 107 153 203 

所得税费用 26 35 53 79 应付职工薪酬 3 4 6 8 

净利润 81 107 160 236 应交税费 9 12 19 27 

其他流动负债 4 5 8 10 归属于母公司所有者

的净利润 81.0 107.3 160.2 236.4 流动负债合计 119 164 236 313 

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 0.67 0.98 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 26 121 174 259 负债合计 131 176 247 325 

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 1440 1600 1837 

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 1440 1600 1837 

固定资产投资 -102 -100 -113 -67 负债及股东权益 1357 1616 1848 2161 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -100 -100 -113 -67  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.337 0.446 0.667 0.984 

股权融资 871 0 0 0 BVPS 9.18 10.79 6.66 7.64 

银行贷款增加（减少） -125 0 0 0 PE 49.24 37.19 24.89 16.87 

筹资成本 3 3 3 4 PEG 1.15 0.87 0.58 0.39 

其他 -11 0 0 0 PB 1.81 1.54 2.49 2.17 

筹资活动现金流净额 738 3 3 4 EV/EBITDA 28.14 19.08 12.63 8.17 

现金净流量 664 24 64 196 ROE 6.6% 7.4% 10.0% 12.9%
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