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事件： 

光明乳业 2011 年上半年主营业务收入 54.58 亿元，同比增长 29.95%，营业

利润 4292.90 万元，同比减少 32.68%，实现归属于母公司净利润 0.73 亿，

同比增长 20.03%，基本每股收益 0.07 元，比去年同期增长 19.28%。 

 

研究结论： 

销售费用率下降，主营业务收入增速高于行业平均，产品结构优势获消费任

何。公司 2011 上半年销售费用率 28.8%，低于 2010 年同期的 30.6%，略高

于 2010 年全年的 28.5%。而公司报告期内主营业务收入增速近 30%，高于

行业平均，证明光明以新鲜为优势的产品结构和技术创新的差异化产品符合

当前乳制品的消费趋势。具体来看，上海区内收入 16.2 亿，外地 30.48 亿，

境外 7.89 亿，分别占比 29.68%，56.03%,14.46%、其中上海区内收入同比

增长 33.52%，我们认为这与“随心订”新型送奶业务在上海的快速增长有极

大关系。 

毛利率同比下降导致营业利润出现下滑，所得税费用的大幅减少贡献了部分

业绩，公司营业利润同比下滑 32.68%，我们认为主要是由于毛利率相比去年

同期下降近 2 个百分点造成的。其中原因包括 1，原奶价格 2011 年上半年相

比去年涨幅在 15%左右，2，白糖等原材料价格今年不断上涨；3，上海的劳

动力成本继续上升。所得税费用的大幅减少贡献了部分业绩。 

经营性应收大幅增加部分导致公司报告期内经营性现金流减少 2.08 亿，公司

盈利质量有待观察。与期初相比，公司 2011 年上半年经营性应收项目共计

28.64 亿，比期初增加 6.6亿元，其中应收账款和存货分别增加 2.74 亿和 4.02

亿。与此同时，公司经营性应付 2011 年上半年共计 26.64 亿元，经营性营运

资本约 2亿元，公司的盈利能力有待观察。 

我们认为公司全年完成股权激励目标仍可实现。公司 2011 年上半年实现营业

总收入 55.47 亿元，完成全年收入的 48.76％；扣除非经常性损益和激励成

本后的净利润 0.68 亿元，完成全年净利润的 29.82％；净资产回报率 3.12

％。我们认为随着公司高毛利产品酸奶的传统销售旺季三季度的到来以及差

异化产品莫斯利安下半年由于节日增多带来的旺销，公司全年股权激励的目

标仍可实现。 

我们依然看好公司奶源及产品结构上的优势，随着我国消费者特别是一线城

市乳品认知度的提高，公司的产品有望获得更多的青睐和溢价。维持公司增

持评级，目标价 10.5 元，预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.23,0.30,0.52 元，

建议长期投资者予以关注。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 29 日） 9.80 元

目标价格 10.50 元

总股本/A 股（亿股） 10.42
A 股市值（亿元） 103
国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告发布日期 2011 年 8 月 30 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 9572 11853 13713 15628
  同比(%) 20.5% 23.8% 15.7% 14.0%
归属于母公司净利润 194 240 312 541
  同比(%) 58.7% 23.3% 30.1% 73.4%
毛利率(%) 34.5% 33.8% 34.2% 35.5%
ROE(%) 8.3% 9.3% 10.8% 15.8%
每股收益(元) 0.19 0.23 0.30 0.52
P/E（倍） 52.9 42.9 33.0 19.0
P/B（倍） 4.6 4.0 3.6 3.0
 

相关报告 时间 
《巧力突围，老牌乳企发展可期》 2011-05-13 

《莫斯利安获殊荣，一季度业绩靓丽》 2011-05-25 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,107     3,300     3,836     4,452     营业收入 9,572     11,853   13,713   15,628   
  现金 1,139     1,185     1,371     1,563     营业成本 6,270     7,843     9,020     10,082   
  应收账款 931        947        1,128     1,351     营业税金及附加 43          53          62          70          
  其它应收款 35          55          59          66          营业费用 2,727     3,080     3,492     3,912     
  预付账款 161        177        216        243        管理费用 280        437        546        644        
  存货 806        930        1,057     1,224     财务费用 27          103        151        156        
  其他 36          5            5            5            资产减值损失 22          22          22          22          
非流动资产 2,867     3,641     4,082     4,400     公允价值变动收益 2            -        -        -        
  长期投资 11          11          11          11          投资净收益 4            -        -        -        
  固定资产 1,978     2,473     2,928     3,307     营业利润 209        315        420        742        
  无形资产 145        136        128        120        营业外收入 44          54          49          52          
  其他 733        1,021     1,015     963        营业外支出 11          19          15          17          
资产总计 5,975     6,941     7,918     8,851     利润总额 241        350        454        777        
流动负债 2,562     3,294     3,893     4,212     所得税 13          70          91          155        
  短期借款 258        998        1,260     1,293     净利润 228        280        363        621        
  应付账款 1,230     1,253     1,500     1,755     少数股东损益 33          41          51          81          
  其他 1,075     1,042     1,133     1,164     归属于母公司净利润 194        240        312        541        
非流动负债 726        680        694        687        EBITDA 475        730        922        1,287     
  长期借款 567        575        575        575        EPS（元） 0.19       0.23       0.30       0.52       
  其他 159        105        119        112        
负债合计 3,288     3,973     4,587     4,899     
 少数股东权益 357        398        450        530        主要财务比率

  股本 1,049     1,049     1,049     1,049     会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  资本公积 448        448        448        448        成长能力

  留存收益 833        1,072     1,384     1,925     营业收入 20.5% 23.8% 15.7% 14.0%
归属母公司股东权益合计 2,329     2,570     2,881     3,422     营业利润 37.2% 51.1% 33.3% 76.7%
负债和股东权益 5,975     6,941     7,918     8,851     归属于母公司净利润 58.7% 23.3% 30.1% 73.4%

获利能力

现金流量表 单位:百万元毛利率 34.5% 33.8% 34.2% 35.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 2.0% 2.0% 2.3% 3.5%
经营活动现金流 534        724        867        1,020     ROE 8.3% 9.3% 10.8% 15.8%
  净利润 228        280        363        621        ROIC 6.4% 7.4% 8.9% 12.3%
  折旧摊销 240        312        351        389        偿债能力

  财务费用 23          103        151        156        资产负债率 55.0% 57.2% 57.9% 55.3%
  投资损失 -4          -        -        -        流动比率 1.2         1.0         1.0         1.1         
  营运资金变动 36          55          -12        -139      速动比率 0.9         0.7         0.7         0.8         
  其它 11          -26        13          -7          营运能力

投资活动现金流 -319      -1,313   -792      -707      总资产周转率 1.9         1.8         1.8         1.9         
  资本支出 -343      -1,345   -792      -707      应收账款周转率 12.9       12.6       13.2       12.6       
  长期投资 1            0            -        -        应付账款周转率 6.5         6.3         6.6         6.2         
  其他 24          31          -        -        每股指标（元）

筹资活动现金流 9            636        111        -122      每股收益 0.19       0.23       0.30       0.52       
  短期借款 130        740        262        34          每股经营现金流 0.51       0.69       0.83       0.97       
  长期借款 500        7            -        -        每股净资产 2.22       2.45       2.75       3.26       
  普通股增加 7            -        -        -        估值比率

  资本公积增加 22          -        -        -        P/E 46.6       37.8       29.1       16.8       
  其他 -650      -111      -151      -156      P/B 3.9         3.5         3.1         2.6         
现金净增加额 223        47          186        192        EV/EBITDA 18.4       12.0       9.5         6.8          

资料来源：东方证券研究所
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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