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事件： 

11 月 22 日，光明乳业股权占比 51%的新西兰 Synlait Milk（信联）2 号工厂竣工，这也标志着光明乳业海外高端婴幼儿配方奶粉培

儿贝瑞的加工生产基地落成。公司高管一行也于近日奔赴新西兰，参加新工厂的落成典礼。 

http://stock.hexun.com/2011-11-22/135474623.html  

 

研究观点： 

新西兰投资 2011 对公司业绩有拖累，长期具有战略意义 

新西兰业务 11 年已与公司本部进行了并表，今年 1-9 月贡献收入 9亿左右，由于主要经营奶粉加工，Synlait Milk 的毛利率低，管

理费用和财务费用高，对公司业绩有一定拖累。以中报数据为例，除去新西兰部分，公司本部实际毛利率同比上升 1.2 个百分点，

管理费用率同比下降 0.9 个百分点，同时公司今年因为新西兰业务的负债需要承担约 2000 万左右的利息费用。 

表 1: 2011 上半年光明乳业利润表情况（除去新西兰部分），单位：百万 

 2011 上半年 2011 上半年（除去新西

兰） 

2010 上半年 2010 

营业收入 5546.76 4757.34 4327.18  

营业成本 3686.43 3009.90 2791.65  

毛利率 33.54% 36.73% 35.49% 34.5% 

管理费用 165 86.86 117.42  

管理费用率 3.0% 1.8% 2.7% 2.9% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所测算 

但是长期来看，新西兰的投资对于公司具有战略意义。Synlait Milk 是新西兰目前唯一有投资机会的牛奶加工商，同时由于新西兰

是先有奶源后有加工厂的形式，光明控股了这一加工商也就相当于控股了新西兰第四大奶源。新西兰奶源在世界享有很高的声誉，

2009 年新西兰的奶粉出口量约占全球的 40%，通过收购 Synlait Milk，光明乳业在海外建立了一个供应稳定、质量优良的原料供应

基地和生产平台。受益于新西兰乳制品在全球范围内的成本优势，这一收购将为光明 3 年战略计划的顺利实施提供优良的原材料供

应保障；同时通过收购 Synlait Milk，光明乳业可以通过掌握国内及国际的奶源资源来规避奶源风险。 
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据悉，2011 财年 Synlait Milk 已实现扭亏，预计 2012 财年该公司将实现盈利。（该公司财年从每年 7 月开始） 

 

新奶粉业务销售有待观察 

新推出的培儿贝瑞奶粉有望于年底在国内上市，这款新奶粉定位高端，会采用国外生产，国外分装，国内分销的“洋代工“模式在

国内运作，产能 5 万吨，预计全达产销售收入有望达到 15 亿元，对于光明目前百亿左右的收入规模，弹性很大。今年 8 月，光明

已与新西兰皇家农业研究院正式签约，启动乳品营养研究合作平台，今后双方将在乳品营养，特别是婴幼儿配方奶粉领域深入合作，

新西兰皇家农业研究院是新西兰最大，科研能力最强的官方研究所。 

据公司介绍，产品会现在光明的优势区域市场发力，希望一年后成为上海的第一高档品牌，江浙区域希望进入前三。我们认为这一

新奶粉业务的后期发展有待观察，不利因素在于目前国内婴幼儿配方奶粉市场整体不景气，不论国产奶粉还是进口奶粉今年的销售

收入的增长大多来自于提价，销量上升幅度不大。尤其高端领域“拖粉“一族日益浩大。但是对于光明的利好因素在于公司在华东

尤其上海具备较高的品牌美誉度，集团层面具有渠道资源，因此对于这一业务有无可能如公司所述三年内达到 20 亿的体量还有待

观察。 

目前我们对这一业务的预测假设为，12 年高端奶粉占比 0.5%，这大致是公司目前的奶粉占比；13 年占比 1%，这是澳优，蒙牛等

“洋代工“奶粉目前的市场占比，由于以此预测的奶粉业务盈利对公司的业绩贡献有限，后期若超预期将会大幅提升公司业绩，我

们会紧密跟踪新品上市之后的市场表现， 

表 2：光明奶粉业务预测（单位：百万） 

奶粉业务业绩预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 

市场容量 

（以每年增速 18.7%测算）

35000 41545 49314 58536 

光明奶粉所占份额   0.1% 0.5% 1% 

光明奶粉收入   42 247 585 

产品毛利   21 123 292 

产品在公司的毛利占比   0.5% 2.6% 5.1% 

数据来源：Euromonitor，东方证券研究所预测 

我们认为，光明 12-13 的主要看点还在于莫斯利安销售超预期，及巴氏奶的增速超预期，前者作为常温奶突围利器，利润弹性较大，

后者作为公司的传统优势，随着乳品消费结构趋势的变化，将使得光明成为最大的受益者。由于公司净利润率仅为 2%左右，业绩

弹性值得期待。 

随着产品结构优化，我们预测公司 12-13 年毛利率将分别比 11 年提升 0.8 和 1.8 个百分点，从而使公司净利润率提升至 2.4%和

3.1%。预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.23、0.31、0.49 元，归属于母公司的净利润同比同比增长 22.5%，40.8%，54.8%。考虑

公司长期的高增长性，给予 12 年 35 倍 PE，对应目标价 11.2 元，维持公司增持评级。 
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光明乳业前期报告 

2011-05-13 《巧力突围，老牌乳企发展可期》 

2011-05-25 《莫斯利安获殊荣，一季度业绩靓丽》 

2011-06-24 《光明乳业调研简评，维持增持评级》 

2011-08-03 《“送奶上户“到”随心订“，光明开拓乳业竞争新蓝海》 

2011-09-02 《光明乳业中报简析及后期展望》 

2011-11-04 《产品结构优化，公司业绩有望大幅提升》 
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附表：财务报表预测与比率分析 

数据来源：公司公告，东方证券预测 

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     3,271     3,919     4,759     营业收入 9,572     11,750   14,034   16,716   
  现金 1,139     1,175     1,403     1,672     营业成本 6,270     7,775     9,183     10,767   
  应收账款 931        939        1,154     1,446     营业税金及附加 43          53          63          75          
  其它应收款 35          55          60          70          营业费用 2,727     3,050     3,610     4,300     
  预付账款 161        176        220        259        管理费用 280        434        555        676        
  存货 806        922        1,076     1,307     财务费用 27          102        152        160        
  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        313        450        715        
  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     6,912     8,001     9,158     利润总额 241        348        483        750        
流动负债 2,562     3,266     3,954     4,519     所得税 13          70          97          150        
  短期借款 258        984        1,285     1,453     净利润 228        279        387        600        
  应付账款 1,230     1,243     1,527     1,874     少数股东损益 33          41          51          81          
  其他 1,075     1,040     1,141     1,192     归属于母公司净利润 194        238        335        519        
非流动负债 726        680        694        687        EBITDA 475        727        952        1,265     
  长期借款 567        575        575        575        EPS（元） 0.19       0.23       0.32       0.49       
  其他 159        105        119        112        
负债合计 3,288     3,946     4,648     5,206     
 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        1,071     1,406     1,925     营业收入 20.5% 22.7% 19.4% 19.1%
归属母公司股东权益合计 2,329     2,568     2,903     3,422     营业利润 37.2% 50.2% 43.5% 59.2%
负债和股东权益 5,975     6,912     8,001     9,158     归属于母公司净利润 58.7% 22.5% 40.8% 54.8%

获利能力

现金流量表 单位:百万元毛利率 34.5% 33.8% 34.6% 35.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 2.0% 2.0% 2.4% 3.1%
经营活动现金流 534        727        871        968        ROE 8.3% 9.3% 11.5% 15.2%
  净利润 228        279        387        600        ROIC 6.4% 7.4% 9.2% 11.7%
  折旧摊销 240        312        351        389        偿债能力

  财务费用 23          102        152        160        资产负债率 55.0% 57.1% 58.1% 56.8%
  投资损失 -4          -        -        -        流动比率 1.2         1.0         1.0         1.1         
  营运资金变动 36          60          -32        -175      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         1.9         1.9         
  资本支出 -343      -1,345   -792      -707      应收账款周转率 12.9       12.6       13.4       12.9       
  长期投资 1            0            -        -        应付账款周转率 6.5         6.3         6.6         6.3         
  其他 24          31          -        -        每股指标（元）

筹资活动现金流 9            623        150        7            每股收益 0.19       0.23       0.32       0.49       
  短期借款 130        727        301        168        每股经营现金流 0.51       0.69       0.83       0.92       
  长期借款 500        7            -        -        每股净资产 2.22       2.45       2.77       3.26       
  普通股增加 7            -        -        -        估值比率

  资本公积增加 22          -        -        -        P/E 46.6       38.1       27.0       17.5       
  其他 -650      -111      -152      -160      P/B 3.9         3.5         3.1         2.6         
现金净增加额 223        36          228        268        EV/EBITDA 18.4       12.0       9.2         6.9         
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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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