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行业低谷仍显优势企业风采 

事件描述 

我们今日前往贝因美调研和交流，了解到如下信息： 

事件评论 

第一，2011 年婴幼儿奶粉行业处于低谷。 

2011 年上半年婴幼儿奶粉行业产销量可能下滑，销售收入由于产品涨价或许有所增长。经历了 2008 年的三聚氰胺事

件，去年的性激素事件，婴幼儿奶粉行业遭受巨大负面影响。对于奶粉产品来说，营养性和科学性很重要，食品安全

只是一方面。但是今年频发的食品安全问题导致消费者对食品乃至奶粉产品的不信任感增强，因而延长母乳喂养时间，

并且提早婴幼儿进食米饭的时间。可以说目前是整个婴幼儿奶粉市场的低谷。 

图 1：中国婴幼儿配方奶粉市场总零售销量以及同比增速
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资料来源：雅士利招股书, 长江证券研究所 

 图 2：中国婴幼儿配方奶粉市场总零售销售额及同比增速
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资料来源：雅士利招股书, 长江证券研究所 
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图 2：中国婴儿出生数量（万名）以及同比增速 
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资料来源：公开资料, 长江证券研究部 

三聚氰胺事件以前，国产奶粉与外资品牌在市场上基本处于相对平衡状态。2008 年三聚氰胺事件以后外资品牌优势明

显，外资品牌的市场份额可能在 60%以上。 

图 3：2010 年 7 月主要外资奶粉在华份额 
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资料来源：公开资料, 长江证券研究部 

即便如此，贝因美无疑仍然是中国婴幼儿市场上的优势企业之一。2010 年公司奶粉销售收入达到 34.7 亿。在国内婴

幼儿奶粉行业经历重创的 2008 年和 2009 年，公司仍然保持着 50%以上的同比增速，2010 年同比增长 23.9%。在今

年上半年中国婴幼儿奶粉销量萎缩的弱势情形下，我们推测公司上半年还是依旧能够保持增长态势。公司产品毛利率

在国内品牌中也处于较高水平。 
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图 5：中国市场主要奶粉企业销售收入（人民币：亿元）
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所 

注：其他外资品牌没有找到中国市场的销售收入数据 

 图 6：主要奶粉企业中国市场销售收入的同比增速 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所 

第二，在国内奶粉品牌中，公司产品定位相对较高，对应的毛利率水平也较高。 

公司高端产品“爱+”系列定价高于外资品牌产品价格，该系列销售收入占公司总销售收入的比例大约为 20%。中端

产品“冠军宝贝”系列定价略低于外企品牌产品价格，收入占比 40%多。 

相对于国内其他奶粉企业品牌，公司产品定位相对较高端，对应的产品毛利率水平也较高。 

图 7：主要奶粉企业的毛利率 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

我们假定今年销售收入约 47 亿元，“冠军宝贝”系列产品收入占比 48%，产品销售单价按照 7 万元/吨测算（出厂价），

则测算今年公司“冠军宝贝”系列产品销量超过 3 万吨。“冠军宝贝”系列产品主要由公司黑龙江安达的生产线采用

湿法工艺制造。目前公司湿法奶粉产能目前为 4 万吨，富余产能已经不多。黑龙江安达募投项目新增 3.5 万吨产能要

到明年才能建成投产。因此推测未来两年短期内公司“冠军宝贝”系列产品因受产能限制增长速度有限。另一方面，

公司“爱+”产品采用干法制造工艺，相应产能有富余；因此推测未来两年内“爱+”系列产品将是收入和利润增长更

快的产品系列。 

第三，主要原材料来自黑龙江、荷兰、爱尔兰、芬兰、新西兰等地；今年以来成本仍在高位。 

公司成本构成中，主要原材料生鲜乳、奶粉基粉、乳清粉占营业成本比例约为 44%。公司采购的生鲜乳主要产地为黑

龙江，奶粉基粉主要产地为黑龙江、荷兰，乳清粉主要产地为爱尔兰、芬兰，全脂奶粉的主要产地为新西兰。 
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由于公司原材料来自国内和多个国外进口地区，联合国粮农组织（FAO）公布的全球乳制品价格指数对公司主要成本

变动具有一定参考意义。今年以来全球乳制品价格指数维持高位平稳增长。 

图 8：2010 年公司成本结构 
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资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究部 

图 9：全球乳制品价格指数（2002~2004=100） 
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资料来源：FAO, 长江证券研究所 

 图 10：2004~2008 年牛奶价格（美元/吨）以及同比增速
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资料来源：FAO, 长江证券研究所 

第四，产品销往全国各地市场；今年母婴店渠道发展较快。 

 公司产品销往全国各地市场，浙江、上海占有率较高。 

目前公司分 9 个营销大区，包括浙江、福建、华东、华南、华北、华中、华西、东北、中南。 

2008~2010 年公司浙江省收入占公司总收入的比例分别为 22.45%，15.15%和 13.70%。推测公司今年在浙江地区销

售收入占公司总销售收入的比例约为 16%~17%。2010 年公司在浙江的市场占有率大约为 23%，我们推出今年公司

在浙江的市场占有率还有可能提高。 

公司在上海的市场占有率大约为 12%，排在前两位。主要原因包括：1. 上海离公司浙江总部近，品牌辐射效应明显；

2. 上海分公司是最早成立的分公司，经验丰富；3. 上海大超市总部非常多，公司十分重视上海市场；4. 上海人消费

相对理性，懂得选择好的产品和品牌。 

目前来看，公司在全国市场的占有率约为 10.5%，排在第三位，仅次于美赞臣和多美滋。公司市占率离行业第一位的

差距大约为 5~6 个百分点。 
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 KA 和经销商渠道都是以超市终端为主，今年母婴店渠道发展较快。 

公司产品销往全国各地的市场。2010 年，公司在全国拥有 2200 家经销商，销售网络已经覆盖近 8 万个零售终端；我

们认为公司今年销售网络建设将进一步发展，预计今年或许可以覆盖近 10 万个零售终端。公司经销商大多是一层，

有些偏远地区也有两层的经销商。 

公司 KA 和经销商渠道都是以超市终端为主。今年公司母婴店渠道发展较快，今年母婴店渠道的销售收入占比或许能

够到 20%。 

图 11：公司渠道结构的收入占比 
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资料来源：长江证券研究部 

第五，公司重视品牌建设和服务营销，费用率在国内奶粉企业中属较高水平。 

公司将奶粉产品定位于专业消费品。奶粉产品的营销模式也不同于普通快速消费品的广告+渠道模式。因为购买奶粉

的消费者不会在超市货架前决定购买哪个品牌的奶粉，极少存在冲动消费；通常是通过朋友推荐或者网上查阅消费者

购评论来决定选择品牌。渠道对奶粉产品仅起到方便购买和实现销售的作用。 

公司十分重视品牌建设和服务营销。一方面，今年公司成立了品牌管理部，专门做品牌建设方面的工作；公司重视品

牌建设，每年投入的广告费用大约占销售收入 15%左右。另一方面，公司通过差异化服务营销，对隐形价值进行提升；

服务营销包括跟母婴店合作涉入婴幼儿早教、举办孕妇妈咪培训班、长期跟踪消费者等。 

相较于国内其他奶粉企业，公司的费用率水平也相对较高。目前行业竞争激烈，品牌前几大优势企业的市场份额差距

并不太大，还没有形成垄断性的大。我们推测今年公司费用率大约与去年持平。 
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图 12：公司销售费用（亿元）和销售费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 13：公司广告费用（亿元）及其占销售收入的比率 
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资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究所 

图 14：主要奶粉企业的费用率估算（毛利率- EBITDA 利润率） 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

公司折旧费用率较国内同类企业以及外资品牌美赞臣都相对较低。 

图 15：主要奶粉企业的（折旧费用/销售收入） 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 16：主要奶粉企业的税前利润率 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

第六，维持“谨慎推荐”。 

公司对婴幼儿奶粉行业的深刻理解和专业性定位使我们相信其长远发展的实力。公司十分重视品牌建设和服务营销使

我们认为其能够长期维持优势的品牌和企业地位。 

短期内，公司仍旧以婴幼儿食品业务为主。长期来看，公司将致力于成为婴童全方案解决者。纵观国内婴童产业，婴

幼儿玩具缺乏知识产权保护，婴童服装缺乏品牌忠诚度，奶瓶奶嘴的细分市场蛋糕较小。婴童产业渠道以及尿不湿市

场也许有不错的发展前景。 

我们预计 2011~2013 年公司每股收益分别为 1.11 元，1.41 元，1.83 元。维持“谨慎推荐”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 

（万元） 2010Q1 2010Q2 2011Q1 2008A 2009A 2010A

营业总收入 94,004.79 107,594.98 118,345.20 193,845.38 324,522.36 402,830.18

%同比增长率  25.89% 67.41% 24.13%

    营业成本 34,903.58 40,283.35 48,902.80 92,583.23 130,290.24 151,144.91

% 毛利率 62.87% 62.56% 58.68% 52.24% 59.85% 62.48%

营业税金及附加 653.24 1,299.72 48,902.80 484.76 1,171.79 4,256.49

    销售费用 43,075.67 37,305.58 48,902.80 71,567.75 120,460.79 161,842.58

% 销售费用率 45.82% 34.67% 41.32% 36.92% 37.12% 40.18%

    管理费用 4,762.51 7,240.15 8,766.70 13,747.06 23,733.54 26,351.50

% 管理费用率 5.07% 6.73% 7.41% 7.09% 7.31% 6.54%

    财务费用 472.6 671.6 1,147.78 3,400.71 1,671.16 2,909.80

% 财务费用率 0.50% 0.62% 0.97% 1.75% 0.51% 0.72%

资产减值损失 -15.11 738.03 -180.12 -46.24 -232.15 1,066.07

营业利润 10,163.18 20,025.01 9,178.20 12,256.67 47,393.97 55,238.31

% 营业利润率 10.81% 18.61% 7.76% 6.32% 14.60% 13.71%

% 同比增长率  -9.69% 286.68% 16.55%

    营业外收入 356.75 1,816.92 1,279.94 818.14 1,543.41 6,207.05

    营业外支出 2,229.75 3,201.55 714.06 422.74 2,884.24 6,600.20

利润总额 8,290.18 18,640.37 9,744.08 12,652.06 46,053.14 54,845.15

税前利润率 8.82% 17.32% 8.23% 6.53% 14.19% 13.61%
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% 同比增长率  17.54% 264.00% 19.09%

    所得税 2,106.70 5,637.83 3,190.52 1,660.86 8,463.23 12,639.58

%有效税率 25.41% 30.25% 32.74% 13.13% 18.38% 23.05%

    少数股东损益 -40.59 21.75             - 56.67 11.79 -18.84

%少数股东损益占比 -0.66% 0.17%             - 0.52% 0.03% -0.04%

净利润 6,183.48 13,002.54 6,553.56 10,991.20 37,589.91 42,205.57

归属于母公司所有者的

净利润 

6,224.07 12,980.80 6,553.56 10,934.54 37,578.13 42,224.42

% 净利润率 6.62% 12.06% 5.54% 5.64% 11.58% 10.48%

% 同比增长率  5.29% 243.66% 12.36%

基本每股收益            0.34         0.17 0.31 1.04 1.1

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） 2008A 2009A 2010Q1 2010H 2010A 2011Q1

货币资金 29,331.55 33,667.93 47,363.82 57,933.66 87,166.33

应收账款 17,642.24 16,339.48 29,460.84 29,636.74 31,575.47

存货 25,106.62 35,151.52 42,289.53 43,589.89 43,930.11

营业总收入 193,845 324,522 201,600 402,830 118,345

   %  YOY  67.41% 24.13% 25.89%

销售商品、提供劳务收到的现金 204,301.18 393,460.30 97,424.45 208,697.01 447,698.46 140,259.04

购买商品、接受劳务支付的现金 100,278.18 174,304.25 48,972.13 92,289.74 195,484.33 52,597.73

支付/收到 49.08% 44.30% 50.27% 44.22% 43.66% 37.50%

短期借款 32,500.00 20,500.00 35,500.00 40,500.00 36,500.00

应付票据 20,127.19 12,403.10 11,094.50 10,315.26 7,416.21

应付账款 21,609.28 27,237.14 33,590.66 34,609.66 45,287.41

预收款项 11,404.28 19,964.30 5,902.50 10,807.47 25,591.51

长期借款 1,052.75 17,963.00 27,449.20 35,099.00 35,099.00

    资本公积金 10,216.87 7,760.83 7,760.83 7,760.83 7,760.83

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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请阅读最后一页评级说明和重要声明 

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 4028 4701 5791 7359 货币资金 579 2067 2309 3023 

营业成本 1511 1764 2164 2735 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2517 2938 3627 4624 应收账款 323 377 465 591 

％营业收入 62.5% 62.5% 62.6% 62.8% 存货 436 509 624 788 

营业税金及附加 43 50 61 78 预付账款 54 64 78 98 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1618 1928 2374 3017 流动资产合计 1393 3017 3476 4501 

％营业收入 40.2% 41.0% 41.0% 41.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 264 306 376 478 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 29 25 11 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.5% 0.2% 0.1% 固定资产合计 1110 1472 1824 1871 

资产减值损失 11 0 0 0 无形资产 119 113 108 102 

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 25 0 0 0 

营业利润 552 630 804 1041 其他非流动资产 13 13 13 13 

％营业收入 13.7% 13.4% 13.9% 14.1% 资产总计 2660 4616 5420 6487 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 452 0 0 0

利润总额 548 630 804 1041 应付款项 449 524 643 813 

％营业收入 13.6% 13.4% 13.9% 14.1% 预收账款 108 126 155 197 

所得税费用 126 158 201 260 应付职工薪酬 41 47 58 73 

净利润 422 473 603 781 应交税费 86 105 133 172 

其他流动负债 54 63 78 98 归属于母公司所有者

的净利润 422.2 473.0 603.3 781.3 流动负债合计 1190 866 1067 1354 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 351 351 351 351 

EPS（元/股） 0.99 1.11 1.42 1.83 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 15 15 15 15 

经营活动现金流净额 250 606 711 897 负债合计 1556 1232 1434 1720 

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 

1104 3383 3987 4768 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 -1 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1104 3383 3986 4767 

固定资产投资 -233 -447 -458 -174 负债及股东权益 2660 4616 5420 6487 

其他 19 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -214 -447 -458 -174  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.991 1.110 1.416 1.834 

股权融资 0 1806 0 0 BVPS 2.88 8.83 9.36 11.19 

银行贷款增加（减少） 394 -452 0 0 PE 35.23 31.46 24.66 19.04 

筹资成本 187 -25 -11 -10 PEG 1.55 1.38 1.08 0.84 

其他 -378 0 0 0 PB 12.11 3.95 3.73 3.12 

筹资活动现金流净额 202 1329 -11 -10 EV/EBITDA 23.26 17.65 13.93 10.32 

现金净流量 238 1488 241 714 ROE 38.2% 14.0% 15.1% 16.4%
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