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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※奶牛养殖规模成倍扩张，盈利能力大幅提升： 

2010 年公司主要收入来源是外购生鲜乳销售（66.6%）和自产生鲜乳

销售（13.6%），外购生鲜乳毛利较低（9%），而自产生鲜乳较高（35%），

因此增加自有奶牛养殖、提高自产生鲜乳占比是公司提高盈利能力的重要

手段。2010 年自产生鲜乳收入同比增加 64%，产量约 1.15 万吨，存栏母

牛 5279 头增长 62%，预计 2011 年末将达到 11000 头左右，到 2012、2013

年，前期陆续增加的自有奶牛将进入产奶期，生鲜乳产能预计在

2011-2013 年末将分别达到 7、14、20 万吨左右，届时公司综合毛利率将

大幅上升。 

※独特的地域优势： 

新疆是我国第二大天然牧场，公司地处天山北麓中段，这里地域辽阔，

气候非常适合牧草生长，牧草的养分含量显著高于其他地区，养殖业可获

得价格低廉却品质优良的饲草；新疆还是我国最重要的产棉区和葡萄、番

茄生产区，大型棉加工企业、番茄酱生产企业、葡萄酒企业产生的副产品

棉粕、番茄籽、葡萄籽等经过加工成为养分含量高（含有丰富蛋白质）、

价格低廉的饲料，这些都可大幅度降低养殖成本，并且当地产的牛奶品质

优异，发展养殖业条件得天独厚。同时与其他主要牧区相比，这里养殖业

起步晚，有着巨大发展空间， 

※技术优势突出： 

公司引进、改造的荷斯坦奶牛品种产奶可稳定达到 8 吨/头/年，选育

的高产奶牛核心群年产奶量平均达 10 吨以上，远高于国内 4.8 吨/头的平

均水平。公司掌握业内最先进的性控胚胎技术，并成功运用于公司奶牛养

殖基地，该技术可每周从母牛体采集两次 10 个卵细胞，通过实验室培育

成熟进行人工受精，发育成早期胚胎，并进行性别鉴定，留下发育良好的

雌性胚胎移植到受体（可以当地产母牛做受体），母牛出生比率可由 50%

提升到 90%以上。公司还以此技术培育优良的肉牛、肉羊品种，公司现在

优种牲畜主要是自用，将来随着繁育能力提高和自需的满足将会加大外销

力度，届时将成为公司新的利润增长点。 

※区域独家垄断： 

公司是农八师唯一一家上市的农牧企业，控股股东石河子国资公司

（农八师国资委全资子公司）承诺不与公司开展竞争性业务，由于生鲜乳

收购销售的食品安全性，公司在石河子生鲜乳收购、销售中处于独家垄断

地位，加之当地生鲜乳独特的品质优势，公司的销售议价能力较强，在新
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 294.63 353.00 573.00 952.00 

(+/-) 10.25% 19.81% 62.32% 66.14% 

净利润 34.16 40.44 106.16 219.84 

(+/-) 12.20% 18.41% 162.50% 107.07% 

EPS(元) 0.29 0.35 0.91 1.88 

P/E 49.60 46.29 17.63 8.52 

数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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疆是生鲜乳销售价格最高的企业。 

※存在行业整合预期： 

公司是目前新疆生产建设兵团最大的农牧企业，随着 2010 年成功登

陆资本市场，资本实力大幅提升，拥有了行业整合的实力与平台；同时新

疆生产建设兵团还拥有多个其他的农牧资源，极有可能成为公司整合的对

象；公司也有整合区域内其他相关企业的考虑，包括向下游延伸，前期拟

整合花园乳业即是明证。由于从生鲜乳生产、乳品加工到乳制品销售三个

环节，生产投入大幅减少，但利润却大幅提升，因此向下游延伸产业链是

公司必然选择，也将开辟公司新的收入渠道。 

※乳业即将迎来第二轮发展高峰： 

我国牛奶消费在 2000-2006 年处于第一次发展高峰，主要是城市消费

快速上升，自 2008 年以来由于三聚氰胺等事件影响以及政府乳品安全管

制的加强，牛奶生产基本处于停滞期，但是现在进入了农村乳品消费的普

及期，而城市乳制品消费进入升级阶段，乳品需求进入了新的高速增长期，

而原奶供给明显滞后；同时，我国人均牛奶消费量还很低，2000 年世界

人均乳制品消费量已达 100 公斤，而我国 2009 年人均 28 公斤，仅相当于

世界平均水平的 1/4，发达国家的 1/12，国内乳制品消费有着巨大的发展

潜力。随着乳制品消费量的高速增长，生鲜乳生产销售者的议价能力和毛

利率都将明显提高。 

※政策支持： 

国家对畜牧业一直给予政策扶持，公司享受税收优惠、政府补贴以及

新疆生产建设兵团的地方补贴，尤其对于种畜生产销售政策更优，2011

年全国乳制品行业准入重新审定使得行业集中度进一步提升，7 月底关于

乳制品增值税抵扣政策的变更有利于乳制品产业链总体利润提升。2010

年以来国家援疆政策在今后将会强劲显现，届时公司必将从新疆经济的快

速发展中受益。 

※盈利预测与评级： 

不考虑行业整合情形的影响，我们预计公司2011-2013年EPS为0.35、

0.91、1.88 元，对应目前股价 PE为 46.3、17.6、8.5 倍，考虑到公司的

高增长性，半年目标价 19 元，给予增持评级。 

※风险提示： 

食品安全风险：虽然公司采取严密的安全措施，但仍不能完全排除食

品安全风险；疫情风险：公司虽然对自有奶牛和农户奶牛进行科学的防疫

处理，而且当地气候、地域等条件也不易发生疫情，但仍不能完全排除集

中化奶牛养殖的疫情风险；自然灾害风险：新疆冬季气候寒冷，降雪量大，

可能会出现极端的天气灾害。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 475.08 436.00 663.90 1111.89 经营活动现金流 -6.99 76.42 -8.54 175.34 

现金 261.00 224.48 247.40 524.95 净利润 34.18 40.47 106.23 219.97 

应收账款 35.83 22.76 75.71 96.27 折旧摊销 17.94 22.18 35.91 59.36 

其它应收款 2.46 7.30 8.55 17.78 财务费用 5.02 6.02 9.77 16.23 

预付账款 46.82 0.00 76.50 47.63 投资损失 0.00 -0.07 -0.10 -0.06 

存货 128.96 181.46 255.74 425.26 营运资金变动 -64.13 7.83 -160.35 -120.16 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 其它 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 261.21 285.49 430.49 685.07 投资活动现金流 -80.09 -46.38 -180.82 -313.89 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 34.10 44.61 140.80 250.61 

固定资产 200.78 234.08 357.50 570.18 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 25.66 30.69 50.31 83.70 其他 -45.98 -1.78 -40.01 -63.28 

其他 34.77 20.72 22.68 31.20 筹资活动现金流 325.03 -66.54 -7.45 -19.37 

资产总计 736.28 721.49 1094.39 1796.96 短期借款 -22.02 -16.98 10.00 25.00 

流动负债 110.24 77.89 354.78 871.10 长期借款 -20.00 -2.59 5.80 15.40 

短期借款 31.98 15.00 244.71 705.18 其他 367.05 -46.97 -23.25 -59.77 

应付账款 36.61 8.77 62.61 56.16 现金净增加额 237.95 -36.51 -196.80 -157.91 

其他 41.64 54.11 47.46 109.75      

非流动负债 94.04 71.13 81.13 100.50 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 20.00 17.41 23.21 38.61 成长能力     

其他 74.04 53.72 57.92 61.89 营业收入 10.25% 19.81% 62.32% 66.14% 

负债合计 204.28 149.01 435.91 971.60 营业利润 4.33% 33.89% 174.55% 111.20% 

少数股东权益 13.25 13.27 13.33 13.46 归属母公司净利润 12.20% 18.41% 162.50% 107.07% 

归属母公司股东权益 518.76 559.20 645.14 811.90 获利能力     

负债和股东权益 736.28 721.49 1094.39 1796.96 毛利率 15.21% 16.46% 23.70% 28.47% 

     净利率 11.60% 11.46% 18.54% 23.11% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.42% 7.07% 16.13% 26.65% 

营业收入 294.63 353.00 573.00 952.00 ROIC 5.10% 6.23% 10.86% 13.49% 

营业成本 249.81 294.90 437.20 681.00 偿债能力     

营业税金及附加 0.08 0.10 0.16 0.26 资产负债率 27.74% 20.65% 39.83% 54.07% 

营业费用 2.89 3.67 5.95 9.71 净负债比率 37.68% 24.67% 63.04% 77.84% 

管理费用 7.65 10.19 15.78 26.14 流动比率 4.31 5.60 1.87 1.28 

财务费用 5.02 6.02 9.77 16.23 速动比率 3.14 3.27 1.15 0.79 

资产减值损失 1.42 1.04 2.22 3.25 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.54 0.48 0.63 0.66 

投资净收益 0.00 0.07 0.10 0.06 应收帐款周转率 9.53 12.05 11.64 11.07 

营业利润 27.75 37.16 102.02 215.47 应付帐款周转率 9.16 13.00 12.25 11.47 

营业外收入 7.48 4.35 5.31 5.71 每股指标(元)     

营业外支出 1.02 1.00 1.00 1.00 每股收益 0.29 0.35 0.91 1.88 

利润总额 34.21 40.51 106.33 220.18 每股经营现金 -0.06 0.65 -0.07 1.50 

所得税 0.03 0.04 0.10 0.21 每股净资产 4.43 4.78 5.51 6.94 

净利润 34.18 40.47 106.23 219.97 估值比率     

少数股东损益 0.02 0.02 0.06 0.13 P/E 49.60 46.29 17.63 8.52 

归属母公司净利润 34.16 40.44 106.16 219.84 P/B 3.27 3.35 2.90 2.31 

EBITDA 52.15 62.68 142.24 279.54 EV/EBITDA 30.63 27.94 13.85 7.79 

EPS（元）  0.29 0.35 0.91 1.88      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任
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