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事件：光明乳业 10 月 10 日公告，拟向不超过 10 名的特定对象非公开发行股票不超过 1.78 亿股，发行价格不低于 8 元/股，拟募

集资金总额不超过 14.21 亿元。募集资金将主要用于闵行马桥光明乳业工业园区建设项目，即光明乳业股份有限公司日产 2,000 吨

乳制品中央自动控制技术生产线技术改造项目。公司控股股东光明集团不参与此次定向增发，目前光明集团合计控制公司 6.82 亿

股股份，控制股权比例为 64.99%。此次发行后光明集团直接和间接持股比例合计为 55.58%，不会导致公司控制权发生变化。 

 

研究观点 

优势区域，优势品类产能扩张，为长期发展夯实基础。 

根据公司公告，募集资金用于的马桥中央工厂达产后，生产能力为日产乳制品 2000 吨，其中酸奶 1000 吨，巴氏杀菌奶 600 吨，

UHT 产品 400 吨。年产能 60 万吨，新增产能 28 万吨左右，相比公司全国产能，增幅约在 35%左右。我们对于这部分新增产能的

消化持乐观态度。原因在于： 

1.华东及上海是光明传统的优势战场，各占收入的 1/3。在市场普遍认为上海本土光明销售已经饱和的情况下，2011 年上半年上海

地区的销售收入大幅增长 33.52%。目前乳品二厂，八厂的产能利用率已超过 80%。我们认为上海特别是华东光明的市场份额仍有

空间，马桥工厂的达产将有效的帮助公司做深做透已有的优势市场。 

2.扩产品类为公司的优势产品。根据公告，马桥工厂将主要生产光明的优势产品酸奶及巴氏奶，分别占总产能的 50%和 30%，常

温奶虽然最后占比较小，为 20%，但是在原有基础上增幅最大，由原来的 5 万吨左右，增长为 12 万吨，增长了约 1.5 倍。体现了

公司在重点产品上的产能配置。 

莫斯利安——光明目前的最大看点。站在光明的立场上，莫斯利安是光明常温奶突围的重要利器，高毛利率，差异化的常温酸奶，

有望突破蒙牛、伊利在常温奶市场上的围剿，目前常温酸奶在行业中尚存在技术壁垒，但是留给光明的时间窗不会很长，因此公司

上下孤注一掷，力争将此高毛利产品做到常温奶品类一半的体量。事实上，这一单品从上市以来也不负重望，销售收入从 09 年的

1.3 亿上升到 11 年中的 3.5 亿。根据饮料行业过五亿的单品将开始为公司带来大量利润的规律，我们预测莫斯利安从今年开始将成

为光明重要的“现金牛”产品，12 年有望继续保持 100%的增速发展，并拓宽华东以外的市场开发。本次马桥工厂常温奶产能的

扩张将主要为莫斯利安的进一步市场渗透做准备。 

酸奶——更好的增长性。我们认为酸奶相对纯奶在我国将有更优的表现，首先，我国约有 90%的成年人存在乳糖不耐受的问题，

酸奶更易被消费者接受。其次，对比欧洲，酸奶消费量约占纯奶消费量的 40%，而我国这一数字仅为 15%，仍有较大的发展空间。

另外，酸奶的收入弹性更高。华东作为全国消费水平最高的区域，酸奶的消费量将保持快速增长。光明乳业 2011 年上半年酸奶增

速超过 25%。
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巴氏奶——华东区域增长加速，三聚氰胺后，消费者对于牛奶的认知不断提高，巴氏奶消费的增速

加快，华东区域作为全国消费水平及认知水平最为成熟的区域将有望最先成为巴氏奶的发力区域。

而光明乳业立足华东，作为全国三大乳企中巴氏奶生产基地及产品结构布局最为全面的公司，光明

将成为最大的收益者。光明乳业 09 年至 11 年上半年，巴氏奶的增速分别为-3%，7%和 15%，已

呈加速趋势。 

行业集中度提高，作为全国第三大乳企，有做大做强的途径和动力。 

乳品行业是食品安全高危行业，且环保压力较大，因此国家有关部门为减轻监管压力，有目的的提

高行业集中度，将规范市场的重任交由几家大型乳企。今年的许可证重审，45%的乳企淘汰仅为一

个开端，幸存的中小乳企由于资金压力和市场份额的流失，未来同样有被大乳企吞并的可能。光明

乳业作为全国第三家销售收入过百亿的乳企，背靠资源充沛的光明食品集团，市场地位稳固，将受

益于行业集中度的日益提高。另一方面，与蒙牛、伊利相比，光明体量较小，产能仅为竞争对手的

1/6，作为曾经的行业老大，有做大做强的压力。 

本次增发若能成行将有效缓解公司财务压力。 

公司 2011 年中报资产负债率已超过 60%，2011 年中报显示公司账面现金仅为 7.6 亿元，新西兰

业务贷款的大量利息费用以及经营性应收账款的大量增加恶化了公司的现金流状况，本次增发若能

实施将大大降低公司的财务风险。 

该次融资不对股权激励解锁条件构成压力。本次融资若获通过，将于 2012 年实施，由于股本由原

来的 10.49 亿股增加至 12.27 亿股，在 2014 年募投项目马桥工厂达产前，业绩将摊薄 14.5%。根

据光明乳业股权激励计划公告：若公司发生再融资行为，“净资产”为在融资当年扣除该次再融资

募集资金净额后的净资产值；因再融资募投项目所产生的净利润将从融资当年中扣除。因此本次融

资若能成行对公司 12,13 年业绩达到行权要求不构成压力。 

 

光明新董事长郭本恒 2007 年上任以来，光明乳业在摸索中不断发展。巴氏奶、酸奶一直是公司的

强项，分别占据全国 45%和 27%的市场份额，位列第一、第二位。常温奶方面，09 年莫斯利安的

推出，给了光明乳业在常温奶领域与蒙牛、伊利同台竞争的机会，有望使常温酸奶由一个单品发展

为与巴氏奶，常温奶，冷藏酸奶并列的第四大品类。我们看好光明乳业在研发创新上的优势，刚刚

推出的早安糙米浆植物蛋白饮料，维纳农庄奶酪等新品，我们同样看到了光明创新的基因延续，这

将帮助公司在乳业同质价格战中另辟蹊径。我们维持对公司增持的投资评级，11，12，13 年 EPS

分别为 0.23,0.30,0.52，目标价 10.5 元、 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资源来源：东方证券研究所 

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         
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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，未给予投资评级等相关信息。 

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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