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管理层动力提升、产能瓶颈打开，上

调评级至“买入” 

事件： 

近来，公司董事会先后通过了《关于调整高级管理人员薪酬的议案》和《关于

黑牛食品股份有限公司限制性股票激励计划（草案）及其摘要的议案》。考虑

到公司目前股价已回落到合理位臵，我们上调公司投资评级至“买入”。 

投资要点： 

 要点一:管理层动力提升——提高管理层薪水。 

黑牛在吸引和留住人才方面，坚持“信任是基础、事业为平台、利益是杠杆，

感情为纽带”。公司千方百计提高员工的福利待遇，并为其施展才华搭建平台、

创造各种便利条件，力求最大限度地挖掘员工的潜能，使员工伴随企业的做大

做强而逐步成长。 

今年 5 月，公司董事会通过《关于调整高级管理人员薪酬的议案》： 

1）总经理吴华东年薪 50 万元人民币（税前）。  

2）副总经理林秀海、陈焕逵、林锡钦年薪 35 万元人民币（税前）。  

3）副总经理曾燕芬、黄逊才、陈茹、陈克玫以及财务总监何玉龙、董事会秘

书黄树忠年薪 30 万元人民币（税前）。 

4）上述高级管理人员的年薪中 40%为绩效工资。 

6 月同意聘请文献波先生担任公司副总经理，主要负责公司液态饮品营销工作，

其薪酬参照第二届高级管理人员薪酬标准 30 万元（税前）执行，其中 40%为

绩效工资。 

高管层工资上调到 30 万-35 万左右，体现了公司重奖重罚和利益是杠杆的用

人理念。其中 40%的绩效工资则是高管们冲锋陷阵的压力和动力所在。 

 要点二：管理层动力提升——股权激励量虽小效果不容忽视。 

公司今年 6 月董事会通过股权激励草案，根据本计划累计授予激励对象的限制

性股票数量不超过 270 万股，占公司现有股本总额的 1.124%。其中，首次授

予数量为 251.28 万股，占授予总量的 93.067%，预留 18.72 万股，占授予数

量的 6.933%。预留部分用于公司近期将引入的骨干员工。 

业绩要求：（1）2011 年-2013 年经审计的净利润增长率为：20%、26%、28%。

（2）2011 年-2013 年经审计的净资产收益率（摊薄）分别不低于 6.5%、8%、

9%。 

授予价格：7.95 元。假设授予日股票市场价格 15.9 元计算，11-14 年分摊的

成本为 408 万、1026 万、515 万、195 万。2012 年需要摊销的费用高达 1026

万是当年业绩最低要求的 1.15 亿元的约 9%。因此股权激励数额的有限背后可

能是因大量的分摊费用会对业绩要求的完成构成压力所致。 

本次股权激励数额虽小，但效果不容忽视，有利于增加高层管理人员和公司骨

干的归属感和动力。 

 要点三：产能瓶颈打开  

 

相关研究： 

《黑牛就是“牛”》，2010.09.21 

《10年业绩低于预期，关注11年二

季度末行情》，2011.02.25 
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总股本(百万股) 240.30  

A 股股本（百万股） 240.30  

B 股股本(百万股) 0 

A 股流通比例(%) 25.09 

12 个月最高/最低(元) 48.77/13.65 

第一大股东 林秀浩 

第一大股东持股比例 47.19% 

上证综指/沪深 300 2612/2901 

注： 2011 年 8 月 28 日数据 

近十二个月股价表现 
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1）液态奶及饮品 

液态奶合肥项目一期 8 万吨，二期 4 万吨，合计 12 万吨。其中一期的 2

万吨于 09 年以自有资金建成，11 年初一期的另外 2 万吨投产，11 年 8

月一期的剩余 4 万吨和二期的 2 万吨试产。整体项目预计于明年底达产。 

液态奶苏州项目 4 万吨，预计于明年底投产。 

2）豆奶粉 

公司上市时拥有豆奶粉产能 3.5 万吨（广东揭东 1.5 万吨，辽宁 2 万吨），

募投项目陕西杨凌 1.5 万吨豆奶粉项目 11 年 8 月底投产，揭东豆奶粉生

产线技改新增 7200 吨预计 11 年 9 月底投产。 

3）复合麦片 

公司上市时原有复合麦片产能 8100 吨（基本在广东汕头），汕头复合麦

片扩产项目完成后新增产能 6660 吨（11 年 12 月底投产）。 

4）其他 

此外，公司 10 年 10 月拟以超募资金投资建设芝麻糊扩产项目，达产后

新增年加工成品 4500 吨，预计 2012 年 6 月投产。 

我们认为产能逐步释放有利于打开束缚公司发展的产能瓶颈，有利于配

合市场面的开拓。 

 盈利预测及估值 

我们预计公司 11-13 年的收入分别是 8.95 亿元、13.85 亿元、19.77 亿元，

EPS 分别为 0.42 元、0.63 元、0.87 元。对应的市盈率分别为 36.93 倍、

24.80 倍、17.92 倍。短期内公司股价可能受制于 A 股市场整体较弱和公

司业绩释放有待时日，但鉴于公司目前股价基本回落到合理位臵，管理

层动力得到提升和产能瓶颈打开，长期已具有投资价值，我们上调公司

评级至“买入”。 

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 639.55 895.24 1385.20 1977.24 

  收入同比(%) 9.10% 39.98% 54.73% 42.74% 

归属母公司净利润（百万元） 81.01 101.89 151.74 210.01 

  净利润同比(%)  20.44% 25.78% 48.92% 38.40% 

毛利率(%) 33.10% 36.78% 36.56% 36.55% 

每股收益(元) 0.34 0.42 0.63 0.87 

P/E 45.59 36.25 24.34 17.59 

P/B 3.01 2.81 2.57 2.31 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：液态奶销售进展超预期，粉类销售超预期，股权激励

方案获证监会通过。 

风险提示（负面）：费用投入超预期，业绩增速低于预期；食品安全的风

险 
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注：股权激励草案摘要 

公司今年 6 月董事会通过股权激励草案，根据本计划累计授予激励对象

的限制性股票数量不超过 270 万股，占公司现有股本总额的 1.124%。其

中，首次授予数量为 251.28 万股，占授予总量的 93.067%，预留 18.72

万股，占授予数量的 6.933%。预留部分用于公司近期将引入的骨干员工。 

表 1 股权激励方案的激励对象 

序号 姓 名 职 务 获授的限制性股票数

量（股） 

占本次授予的限制股

票总量的比例 

占授予时公司总

股本比例 

1 吴华东 副董事长、总经理 144,000 5.33% 0.06% 

2 陈茹 董事、副总经理 90,000 3.33% 0.04% 

3 黄树忠 董事、董秘 108,000 4.00% 0.05% 

4 陈焕逵 副总经理 108,000 4.00% 0.05% 

5 黄逊才 副总经理 108,000 4.00% 0.05% 

6 林锡钦 副总经理 90,000 3.33% 0.04% 

7 曾燕芬 副总经理 90,000 3.33% 0.04% 

8 陈克玫 副总经理 90,000 3.33% 0.04% 

9 何玉龙 财务总监 90,000 3.33% 0.04% 

10 文献波 副总经理 90,000 3.33% 0.04% 

中层管理人员、核心业务（技术）骨干（共 175 人） 1,504,800 55.73% 0.63% 

预 留 187,200 6.93% 0.08% 

合 计 2,700,000 100.00% 1.12% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

1）解锁期 

首批授予股票在授予日后（包括禁售期在内）的 3 年为解锁期，在解锁

期内，若达到本股权激励计划规定的解锁条件，激励对象可分三次申请

解锁： 

表 2 股权激励方案的解锁期 

 年份 解锁数量比例 

第一解锁期 2012 年 30% 

第二解锁期 2013 年 30% 

第三解锁期 2014 年 40% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

预留部分自本计划首次授予日起 12 个月内授出，解锁期为 2 年，在解锁

期内，若达到本股权激励计划规定的解锁条件，激励对象可分两次申请

解锁：1、第一次解锁期为首次授予日后的第二个周年日，解锁数量是获

授标的股票总数的 45%； 2、第二次解锁期为首次授予日后的第三个周

年日，解锁数量是获授标的股票总数的 55%。 

2）业绩要求 

首次授予的限制性股票每次解锁需要满足的公司业绩条件为： 

（1）2011 年-2013 年经审计的净利润及其增长率如下： 
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表 3 股权激励的业绩要求 

年度   年度达到或者超过净利

润数额（单位：万元）  

各年度较 2010 年度

的净利润增长率  

各年度较上一年度

的净利润增长率  

2010 年 7,579.25   

2011 年 9,100.00 20% 20% 

2012 年 11,500.00 52% 26% 

2013 年 14,700.00 94% 28% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

（2）2011 年-2013 年经审计的净资产收益率（摊薄）分别不低于 6.5%、

8%、9%。 

3）行权价和股权激励摊销成本 

授予价格：7.95 元 

假定授予日为限制性股票的授予日为 2011 年 9 月 1 日，假设授予日股票

市场价格为 15.90 元/股，则此次计划授予的限制性股票应确认的总费用

＝7.95×270＝2,146.50 万元，按照在解锁期内匀速摊销的成本见下表： 

表 4 股权激励的预计成本摊销 

     2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 合计 

 第一期   210.93 433.02 22.32 - 666.27 

 第二期   108.98 326.94 227.05 18.19 681.16 

 第三期   88.79 266.36 266.36 177.57 799.07 

 合计   408.69 1,026.31 515.73 195.76 2,146.50 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2012 年需要摊销的费用高达 1026 万是当年业绩最低要求的 1.15 亿元的

约 9%。因此股权激励数额的有限背后可能是因大量的分摊费用会对业绩

要求的完成构成压力所致。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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