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公司事件： 

公司近日发布公告，拟在广州市黄埔区云埔工业园设立全资子公司实施大豆多肽饮品项目，项目投资

总额 2.98 亿元，其中使用超募资金 7,200 万元，募集资金利息 800 万元，企业自筹 2.18 亿元。该项目建

成投产后，预计年产产品 90,000 吨，产值 40,000 万元。静态投资回收期 7.22 年。项目的建成和后续开

发有利于公司迅速开拓珠三角地区的大豆多肽饮品市场，将大幅提高公司的主营业务收入和盈利能力，巩

固公司在大豆多肽饮品领域的领先地位，扩大产品市场份额。 

事件点评： 

我们在以前报告中已经提到，公司已经逐渐从固态豆奶粉业务开始向以大豆蛋白为主的液态饮品业务

转移。对于固态豆奶粉业务，公司很可能在完成 IPO 时募投的两个项目（陕西杨凌和广东揭阳豆奶粉共 2.2

万吨）后就不会新建产能，而将更多的资源集中在市场空间更大的液态饮品业务，主要是双蛋白液态饮品。

我们认为公司广州子公司项目建设有三个方面意义： 

一是进一步确定了公司未来业务的展方向，避免了再次陷入产能瓶颈的问题。公司近两年的发展一直

遇到产能瓶颈，也因此其业绩和成长性一直被市场所怀疑。按照我们的测算，在市场体系建设逐步完善的

情况下，公司现有的产能只能满足未来两年左右的公司发展需求，为了避免未来再次陷入产能瓶颈，新的

项目建设需要提前布局。广州项目一方面证明了公司继续大力发展液态饮品的决心，另一方面也很好地解

决了产能方面潜在的问题。 

图表 1 公司在建产能项目简况 

 项目 产品 产能 

（吨/年） 

投资总额 

（万元） 

立项日期 计划建设 

期间（月） 

预计完工日期 

1 安徽一期 液态双蛋白饮品      80,000       14,997  2008-12-31 18 2012-06-30 

2 安徽二期 液态双蛋白饮品      40,000       13,930  2010-10-22 18 2011-08-31 

3 陕西杨凌豆奶粉 豆奶粉      15,120       12,997  2009-12-31 20 2011-08-31 

4 广东揭东豆奶粉技改 豆奶粉       7,200        3,000  2009-12-31 18 2011-09-30 

5 广东汕头麦片扩产 麦片       5,580        5,000  2009-12-31 18 2011-12-31 

6 广东汕头芝麻糊扩产 芝麻糊       4,500        3,500  2010-10-22 12 2012-06-30 

7 江苏苏州公司 液态双蛋白饮品      40,000       15,500  2011-04-22 20 2012-12-31 

8 广东广州公司 液态大豆多肽饮品      90,000  29,800 2011-09-19 20 2013-06-30 
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资料来源：中航证券金融研究所 

二是完善了公司的产能布局。公司液态饮品的产能目前在安徽肥东县，主要辐射华中和华北区域；然

后新建了江苏苏州项目，主要辐射华东区域；公司此次在广东广州建设液态饮品项目，可以较好地解决华

南区域的市场覆盖。参照液态饮品行业的发展经验，就近建厂不仅可以为市场拓展解决后顾之忧，而且可

以很好地节约运输成本。作为一家广东企业，此次在广东设厂与之前在广州购置办公用房等都表明公司将

有意加大对华南市场的开拓和营销力度。 

三是公司提出了大豆多肽饮品。我们曾经讨论过液态饮品公司需要成功的几项条件，其中一项就是企

业的产品创新能力，而这也是公司目前较为缺乏的能力。公司此次提出广州将生产大豆多肽饮品，虽然对

具体产品细节我们尚不知晓，但却传递出公司积极开发新品的意识和努力。我们对此较为乐观。 

我们暂不调整前期预测，给予公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.44 元、0.62 元和 0.76 元，给予公

司 2012 年 35 倍的估值，则每股价格为 21.7 元。继续维持公司买入评级。 
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图表 2 经营情况预测  

2010A 2011E 2012E 2013E

分产品收入（百万元）

豆奶粉 417.57 444.13 638.39 746.32

液体饮品 95.37 243.19 459.64 729.29

麦片 99.57 101.56 158.06 183.70

芝麻糊 16.08 16.40 32.88 49.50

其他 10.28 10.28 10.28 10.28

分产品收入增长率

豆奶粉 1.42% 6.36% 43.74% 16.91%

液体饮品 66.82% 155.00% 89.00% 58.67%

麦片 10.69% 2.00% 55.63% 16.22%

芝麻糊 3.34% 2.00% 100.45% 50.57%

其他 -9.75% 0.00% 0.00% 0.00%

分产品产销量（吨）

豆奶粉 35,090.00       36,590.00 50,090.00 57,410.00

液体饮品 16,000.00 40,000.00 72,000.00 112,000.00

麦片 8,100.00 8,100.00 12,006.00 13,680.00

芝麻糊 2,475.00 2,475.00 4,725.00 6,975.00

分产品产销量增长率

豆奶粉 0.00% 4.27% 36.90% 14.61%

液体饮品 60.00% 150.00% 80.00% 55.56%

麦片 0.00% 0.00% 48.22% 13.94%

芝麻糊 0.00% 0.00% 90.91% 47.62%

主营业务收入（万元） 638.87          815.56          1,299.25        1,719.09        

主营收入增长率% 9.1% 27.7% 59.3% 32.3%

分产品成本（百万元）

豆奶粉 282.83 289.02 427.31 504.45

液体饮品 59.91 157.26 297.23 485.47

麦片 67.05 65.71 105.19 123.45

芝麻糊 11.06 11.06 21.11 31.17

其他 6.37 6.43 6.50 6.56

分产品成本增长率

豆奶粉 2.25% 2.19% 47.85% 18.05%

液体饮品 54.81% 162.50% 89.00% 63.33%

麦片 8.18% -2.00% 60.08% 17.36%

芝麻糊 2.22% 2.00% 2.00% 2.00%

其他 -16.07% 1.00% 1.00% 1.00%

主营业务成本 427.22 529.49 857.34 1,151.10

主营业务毛利率 33.13% 35.08% 34.01% 33.04%  

资料来源：中航证券金融研究所 
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图表 3 公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1022 999 1088 1209 营业收入 640 816 1299 1719
  现金 873 828 820 941 营业成本 428 529 857 1151
  应收账款 6 9 14 17 营业税金及附加 4 5 9 11
  其他应收款 0 2 3 3 营业费用 78 122 208 292
  预付账款 65 80 80 80 管理费用 37 40 48 45
  存货 78 80 172 169 财务费用 -6 -17 -16 -18 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 335 554 647 767 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 208 412 516 635 营业利润 99 135 194 237
  无形资产 81 81 80 79 营业外收入 8 7 7 7
  其他非流动资产 46 61 51 53 营业外支出 1 0 0 1
资产总计 1357 1553 1735 1976 利润总额 107 141 200 243
流动负债 119 223 279 362 所得税 26 35 50 61
  短期借款 0 0 0 0 净利润 81 106 150 183
  应付账款 26 55 72 98 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 93 168 207 264 归属母公司净利润 81 106 150 183
非流动负债 12 11 11 11 EBITDA 111 140 211 262
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.61 0.44 0.62 0.76
  其他非流动负债 12 11 11 11
负债合计 131 234 290 373 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 134 240 240 240 成长能力

  资本公积 870 763 763 763 营业收入 9.1% 27.5% 59.3% 32.3%
  留存收益 223 315 441 600 营业利润 18.2% 36.4% 43.3% 22.2%
归属母公司股东权益 1226 1319 1445 1603 归属于母公司净利润 20.4% 31.0% 41.5% 21.6%
负债和股东权益 1357 1553 1735 1976 获利能力

毛利率(%) 33.1% 35.1% 34.0% 33.0%
现金流量表 净利率(%) 12.7% 13.0% 11.6% 10.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.6% 8.0% 10.4% 11.4%
经营活动现金流 26 177 135 288 ROIC(%) 19.4% 18.3% 21.2% 24.7%
  净利润 81 106 150 183 偿债能力

  折旧摊销 18 22 33 42 资产负债率(%) 9.6% 15.1% 16.7% 18.9%
  财务费用 -6 -17 -16 -18 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 8.57 4.48 3.90 3.34
营运资金变动 -75 82 -41 82 速动比率 7.91 4.12 3.28 2.88
  其他经营现金流 9 -15 10 -2 营运能力

投资活动现金流 -100 -226 -136 -161 总资产周转率 0.67 0.56 0.79 0.93
  资本支出 102 225 135 160 应收账款周转率 120 106 112 111
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 14.79 13.12 13.56 13.61
  其他投资现金流 2 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 738 4 -8 -6 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.44 0.62 0.76
  短期借款 -31 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.74 0.56 1.20
  长期借款 -75 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.10 5.49 6.01 6.67
  普通股增加 34 107 0 0 估值比率

  资本公积增加 830 -107 0 0 P/E 50.81 38.80 27.42 22.55
  其他筹资现金流 -19 4 -8 -6 P/B 3.36 3.12 2.85 2.57
现金净增加额 664 -45 -8 121 EV/EBITDA 29 23 15 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳

综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基

准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基

准。 
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