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食品饮料行业

2011 年 8 月 17 日
贝因美 (002570)  

中报应是全年业绩低点，业绩增速有望下半年回升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
 业绩低于预期 
8 月 17 日，贝因美公告了中报。1H11 实现销售收入 23.8 亿元，同比增长 18%，

归属母公司净利润 1.95 亿元，同比增长 1.5%，每股收益 0.46 元。扣除非经常

性损益后的归属母公司净利润同比下滑 21%。2Q11 营收和净利分别为 12 亿和

1.29 亿元，同比增长 11.4%和-0.3%，每股收益 0.3 元，业绩低于预期。 

 婴幼儿奶粉行业销量总体下滑 
1H11 婴幼儿奶粉行业不景气。据此前调研了解的信息，婴幼儿奶粉行业销量下

滑约 4%，提价幅度约 10%，总体销售额增长 6%。就目前发布中报的伊利、飞

鹤的业绩来看，两家公司奶粉业务的营收增幅分别为 12%和 28%。飞鹤 1H11

销量发生下滑，市场份额在萎缩。其他乳企情况还需稍后跟踪。 

 1H11 营收增长主要靠奶粉销量带动 
1H11 营收增长主要靠奶粉销量带动，均价基本保持不变。1H11 营收同比增长

18%，其中奶粉增长 22.6%。由于公司奶粉产品上半年只在 6 月份提价 4-6 个

百分点，1H11 均价变动不大。1H11 米粉和其他辅食营收分别下滑 9%和 16%，

公司将采取分品类营销和考核的办法提升这两项业务。 

 预计全年毛利率应比去年有所提升 
2Q11 毛利率上升 4 个百分点，一方面是由于 6 月部分产品提价，另一方面，公

司高端产品爱+占比在提升。我们预计 3Q11 原奶价格平稳运行可能性大，同时

考虑去年奶价高基数，我们认为全年毛利率应比去年有所提升。 

 
 广告和促销投入增加导致销售费用率上升 
1H11 销售费用率上升 3 个百分点，销售净利率下滑 1.3 个百分点至 8.2%。2Q10

销售费用率高达 44%，同比上升 9.4 个百分点，主要是配合 6 月产品提价，加

大促销与广告等费用投入所致。1H11 销售费用率上升 3 个百分点，导致销售净

利率下滑 1.3 个百分点至 8.2%。我们预计全年销售费用率将同比上升 2-3 个百

分点。 

 首次给予“推荐”评级 
我们预测 11-13 年 EPS 分别为 1.14 元、1.34 元和 1.61 元，对应净利增速分别

为 15%、17%和 20%，按照 8 月 17 日收盘价 33.69 元计算，对应 11-13 年 PE

分别为 30、25 和 21 倍。考虑公司作为国产奶粉和米粉的龙头地位和相对成熟

的渠道网络，我们看好公司的发展前景，首次给予公司“推荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：33.69 元 
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行业 食品饮料- 
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大股东/持股 贝因美集团，39% 

实际控制人/持股 谢宏，21.26% 

总股本(百万股) 426 

流通 A 股(百万股) 43 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 140.17 

流通 A 股市值(亿元) 14.15 

每股净资产(元) 7.52 

资产负债率(%) 36.1 
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贝因美 沪深300 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 4028.3 4855.4  5762.7 6858.3 

YoY(%) 24.1 20.5  18.7 19.0 

净利润(百万元) 422 486  576 691 

YoY(%)  12 15  18 20 

毛利率(%) 62.5 63.5  64.1 64.5 

净利率(%) 10.6 9.1  9.3 10.1 

ROE(%) 43.5 22.3  16.3 16.6 

EPS(摊薄/元) 0.99 1.14  1.35 1.62 

P/E(倍) 30.6 29.5  24.9 20.8 

P/B(倍) 11.7 4.4  3.7 3.2 
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图表 1  1H11三项费用率提升吞噬销售净利率1.3个百分点 

  2Q10 2Q11 QoQ 1H10 1H11 HoH

营业收入 1,076 1,199 11.4% 2,016 2,382 18.2% 1H11 营收增长主要靠销量带动，均价基本保持不变；

营业成本 403 400 -0.7% 752 889 18.3% 2Q11 营业成本无增长，毛利率提升 4 个百分点； 

毛利率 62.6% 66.6% 4.1% 62.7% 62.7% 0.0% 6 月提价、高端产品占比提升使得 2Q11 毛利率上升

毛利 673 799 18.7% 1,264 1,493 18.1%

营业税金及附加 13 11 -16.7% 20 24 20.9%

销售费用 373 528 41.6% 804 1,021 27.0% 销售费用率提升，主要是 6 月提价配合促销、广告等

管理费用 72 89 23.1% 120 177 47.3% 管理费用率提升 1.5 个百分点，主要是人员薪酬上升；

财务费用 7 4 -37.4% 11 16 37.0%   

资产减值损失 7 8 8.7% 7 6 -14.0% 坏账准备较去年同期减少所致； 

公允价值变动收

益 
0 0 0.0% 0 0 0.0%

投资收益 0 0 100.0% 0 0 100.0%   

营业利润 200 159 -20.8% 302 250 -17.1%   

营业利润率 18.6% 13.2% -5.4% 15.0% 10.5% -4.5% 销售和管理费用率分别上升 3 和 1.5 个百分点 

营业外收入 18 16 -10.5% 22 29 33.7% 1Q11 黑龙江贝因美收到政府补助资金； 

营业外支出 32 5 -83.2% 54 13 -76.9% 对外捐赠减少； 

利润总额 186 169 -9.1% 269 267 -0.9%

所得税 56 40 -29.0% 77 72 -7.1%   

所得税率 30.2% 23.6% -6.6% 28.8% 27.0% -1.8% 母公司所得税优惠政策到期，适用 25%税率 

少数股东权益 0 0 -100.0% 0 0 100.0%

归属于母公司净

利 
130 129 -0.3% 192 195 1.5%

净利率 12.1% 10.8% -1.3% 9.5% 8.2% -1.3%

EPS 0.30  0.30  -0.3% 0.45 0.46 1.5%

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

 

 

 

图表 2  11年6月进口奶粉和乳清粉价格分别上涨25%和4%，奶粉进口数量下滑近四成              

  数量增幅 单价增幅
2011 年 6 月 2010 年 6 月 

数量(吨） 单价（美元/吨） 数量(吨） 单价（美元/吨）

奶粉净进口 -37.90% 27,294 43,951 

奶粉进口 -36.87% 25.35% 27,931 3,414 44,244 2,724

乳清粉进口 12.01% 4.03% 23,449 1,356 20,935 1,304

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  1-7月全国乳制品产量累计同比增速为14%                       

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

 

图表 4  全国生鲜乳价格自 2 月来稳定在 3.2 元/公斤 ，有利于公司3Q11毛利率提升             

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 5  1H11飞鹤与伊利奶粉业务分别增长12%和28%，飞鹤销量下滑22%         单位：百万元；吨；元/公斤 

 2Q11 营收 2Q10 营收 营收增速 2Q11 销量 2Q10 销量 销量增速 2Q11 均价 2Q10 均价 均价增速

飞鹤奶粉 369  239  54.34% 5436 4824 12.69% 63  46 37.05%

 1H11 营收 1H10 营收 营收增速 1H11 销量 1H10 销量 销量增速 1H11 均价 1H10 均价 均价增速

飞鹤奶粉 696  682  11.55% 10443 13368 -21.88% 62  48 30.66%

 1H11 营收 1H10 营收 营收增速 1H11 毛利率 1H10 毛利率 毛利率变动 

伊利奶粉 3131  2455  27.52% 41.46% 40.89% 0.57%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2010  2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E

营业收入 4,028  4,855  5,763 6,858  净利润 422  486  576 691 

营业收入增长率 24.1% 20.5% 18.7% 19.0%  折旧摊销 0  121  131 140 

 营业成本 1,511  1,770  2,070 2,436  营运资金投资 -273  103  -128 0 

 毛利率 62.5% 63.5% 64.1% 64.5% 经营活动现金净流量 250  771  622 879 

 营业税金及附加 43  51  61 73  资本开支 0  -256  -256 -160 

股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -214  -256  -256 -160 

销售费用 1,618  2,051  2,464 2,946  借款融资 394  -368  0 0 

管理费用 264  372  458 545  支付红利 0  0  0 0 

财务费用 29  19  -1 -7 融资活动现金净流量 202  1,276  1 7 

投资净收益 0  0  0 0 当年现金净流量 238  1,791  367 725 

营业利润 552  592  711 865     

加：营业外收入 62  62  62 62  资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E

减：营业外支出 66  20  20 20   货币资金 579  2,370  2,737 3,462 

利润总额 548  634  753 907  应收款项 297  301  391 445 

减：所得税 126  148  178 216  预付款项 54  71  79 95 

净利润 422  486  575 691  存货 436  494  587 686 

减：少数股东损益 0  0  0 0  其他流动资产 27  43  45 57 

归属于母公司所有者的净利润 422  486  576 691 流动资产合计 1,393  3,279  3,839 4,745 

 销售净利润率 10.6% 9.1% 9.3% 10.1%  长期股权投资 0  0  0 0 

净利润增长率 12.4% 15.2% 18.3% 20.1%  固定资产 1,110  1,245  1,370 1,390 

EPS（当年股本） 1.10  1.14  1.35 1.62  无形资产 119  119  119 119 

EPS（最新股本摊薄） 0.99  1.14  1.35 1.62  其他非流动资产 38  38  38 38 

非流动资产合计 1,267  1,402  1,527 1,547 

重要指标速览 2010  2011E 2012E 2013E 资产总计 2,660  4,681  5,366 6,292 

估值水平 
   

 短期借款 405  405  405 405 

PE 30.6  29.5  24.9 20.8  应付款项 449  532  619 731 

PEG 1.7  1.7  1.5 0.8  预收款项 108  214  205 273 

PB 11.7  4.4  3.7 3.2  应付股利 0  0  0 0 

P/S 3.2  3.0  2.5 2.1  其他流动负债 227  277  310 366 

股息收益率 0.0  0.0  0.0 0.0 流动负债合计 1,190  1,429  1,539 1,775 

经营回报率          长期借款 351  -17  -17 -17 

ROE 43.5% 22.3% 16.3% 16.6%  应付债券 0  0  0 0 

ROA 19.1% 12.5% 10.6% 11.0%  其他非流动负债 15  15  15 15 

资本结构与偿债能力   非流动负债合计 366  -2  -2 -2 

资产负债率 58.5% 30.5% 28.6% 28.2% 负债合计 1,556  1,427  1,537 1,773 

速动比率 80.5% 194.8% 211.3% 228.8% 母公司所有者权益 1,104  3,253  3,829 4,520 

运营效率            其中：实收资本 383  426  426 426 

存货周转率 3.84  3.81  3.83 3.83  少数股东权益 0  0  0 -1 

流动资产周转率 3.4  2.1  1.6 1.6 股东权益合计 1,104  3,253  3,828 4,519 

固定资产周转率 4.0  4.1  4.4 5.0 负债及股东权益总计 2,660  4,681  5,366 6,292 
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