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乳业板块主要财务指标 

 2007 2008 2009 

EPS（元） 0.09 -0.78 0.24 
ROE（%） 3.25 -32.87 10.01 
每股净资

产（元） 
3.15 2.26 2.81 

收入增长

（%） 
14.51 6.15 13.89 

净利润增

长（%） 
-56.75 -1002.91 136.23 

毛利率 27.38 28.02 34.81 
应收账款

周转率 
30.51 33.71 37.62 

存货周转

率 
9.25 8.37 8.31 

每股经营

现金（元） 
0.50 0.13 0.92 

 

近一年乳业指数相对表现           
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《市场恢复 竞争加剧》 2011.1 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

乳业 

评级：中性 
 
 

乳业大限 龙头受益 
 

行业跟踪 

2011 年 3 月 3 日 

 

摘要 

 去年底国家质检总局要求到 2011 年 3 月 1 日，未能重新获得生产许可的乳品企

业将被要求停止生产。目前，只有三分之一的企业完成核查。考虑到企业审核清

理工作面广且量大，国家质检总局近来宣布，乳制品生产许可证重新审查工作完

成时限顺延至 3 月底； 

 前期央视针对消费者选择奶粉的倾向做了调查，结果显示，有七成消费者选用进

口奶粉，仅有三成人选择国产奶粉。这一调查是在北京某一个超市的调查，超市

的七成消费者不选择国产奶粉并不能反映国内整体现状，根据 20 个省的城市调

查结果，目前国产奶粉的销量占比是 53.3%； 

 前不久，国家乳制品工业协会委托国内权威的检测机构对国产奶粉和进口婴幼儿

奶粉进行了抽查检测。抽查主要包括雅士利、伊利、圣元等 11 个国产品牌和雀

巢、惠氏、美赞臣等 12 个国外品牌。检测结果显示，国产奶粉和进口奶粉没有

明显差异。我们认为，中国儿童的健康和成长事关国家前途和民族兴衰，没有理

由恭手让人； 

 长期以来，国际乳业巨头一向未能涉足国内液态乳市场，最根本的原因在于他们

在中国没有自己的奶源基地。面临大批小企业退出市场的现实，外资大鳄又一次

迎来了机遇，未来外资企业通过收购进入是必然趋势。在奶粉沦陷之后，液态奶

的是否会变成下一个奶粉呢； 

 此番严格审核将淘汰出局一批不符合生产、检测要求的小企业，可以起到净化市

场、缓减产能过剩压力，但简单地淘汰落后生产力提高行业门槛也可能带来严重

的后遗症。一次性改造投入大，资金筹措问题较多，给后续发展带来很大困难。

整改仍达不到审核要求被迫关停，给职工就业和当地奶农及社会稳定带来诸多困

难和压力。企业停产后其原有银行负债的偿还也是一个问题； 

 一次次的乳业危机不断冲击着脆弱的中国乳业，外资乳业已经占领了十分有利的

位置，对于乳业风险应当保持高度关切，同时我们认为国产乳品仍然应当是国民

首选，对外资品牌不应过于轻信，对国内品牌也应持有信心。此次乳业大限即将

来临对国内乳业龙头总体是件好事，我们维持对乳业“中性评级”，建议关注光

明乳业和皇氏乳业。
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1. 生产许可重新审查时限顺延至 3 月底  

 去年底国家质检总局要求到 2011 年 3 月 1 日，未能重新获得生产许可的乳品企业

将被要求停止生产。目前，只有三分之一的企业完成核查。考虑到企业审核清理工作

面广且量大，国家质检总局近来宣布，乳制品生产许可证重新审查工作完成时限顺延

至 3 月底。 

目前中国乳制品生产企业有 1800家左右，前 5名企业的市场占有率高达 60%至 70%。

业内普遍预期此次审核全国将会有 20%—25%的加工企业退出市场，多为规模较小的

企业，让出的市场份额约为 10%—12%。在行业的加工产能本来就有 50%—60%严

重过剩的情形下，这些小企业退出对行业本身影响虽然有限，但仍将强化寡头垄断的

行业格局。 

2. 不宜盲目轻信洋品牌 

前期央视针对消费者选择奶粉的倾向做了调查，结果显示，有七成消费者选用进口奶

粉，仅有三成人选择国产奶粉。这一调查是在北京某一个超市的调查，超市的七成消

费者不选择国产奶粉并不能反映国内整体现状，根据 20 个省的城市调查结果，目前

国产奶粉的销量占比是 53.3%。从全国范围来看，婴幼儿奶粉的销量至少有六成来自

国内企业。中国有 4 万个镇，在外国品牌没有进入的地方，喂养儿童大多还是中国的

奶粉品牌。尽管如此回避不了消费者对国产乳制品的信任度过低，去年国内婴儿配方

奶粉产量首次下降，下降量在 12%左右。而与国产奶粉现状形成鲜明对比的是进口奶

粉的热销以及国内消费者到香港、澳门的抢购行为导致部分商场奶粉断货的报道。我

们认为尽管近年来国内乳业屡被曝光反映了国内乳业存在的致命问题，但洋奶粉利用

舆论造势，贬低国产奶粉形象，带头涨价，图谋中国市场的意图也不能视而不见。 

我们早在三聚晴胺事发后指出，中国乳业的问题并非一个行业一个品种的问题，更多

体现的是经济、社会中的系统性风险，当前食品添加剂滥用暴露出来的问题也不仅仅

存在于食品行业内部，依然是系统性风险的再现。 

近年来，洋奶粉在打击国内乳业的同时不断大肆涨价，同时引发国内品牌追随，给无

数家庭造成了沉重负担。前不久，国家乳制品工业协会委托国内权威的检测机构对国

产奶粉和进口婴幼儿奶粉进行了抽查检测。抽查主要包括雅士利、伊利、圣元等 11

个国产品牌和雀巢、惠氏、美赞臣等 12 个国外品牌。检测结果显示，国产奶粉和进

口奶粉没有明显差异。我们认为，中国儿童的健康和成长事关国家前途和民族兴衰，

不应恭手让人。 

3. 谨防液态奶市场沦陷 

在国内乳企被一个个乳制品质量安全问题折磨得焦头烂额之际，洋品牌又开始在中国

图谋中高端液态奶市场。有报道称多美滋已经在部分大城市开始销售液态奶，而雅培
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最新发布的特别配方奶也为液态产物，且这款液体配方奶现在已在上海和广州等地的

部分母婴店销售。长期以来，国际乳业巨头一向未能涉足国内液态乳市场，最根本的

原因在于他们在中国没有自己的奶源基地。面临大批小企业退出市场的现实，外资大

鳄又一次迎来了机遇，未来外资企业通过收购进入是必然趋势。在奶粉沦陷之后，液

态奶的是否会变成下一个奶粉呢？ 

4. 后续问题应当引起重视 

此番严格审核将淘汰出局一批不符合生产、检测要求的小企业，可以起到净化市场、

缓减产能过剩压力，但简单地淘汰落后生产力提高行业门槛也可能带来严重的后遗

症。在陕西部分企业通过整改，基本达到了审核清理标准要求，但一次性改造投入大，

资金筹措问题较多，给后续发展带来很大困难；此外，部分企业受规模、装备、布局、

管理、资金等各方面因素制约，通过整改仍达不到审核要求被迫关停，给职工就业和

当地奶农及社会稳定带来诸多困难和压力。据统计，陕西省自 2008 年三聚氰胺事件

以来审核清理共关停企业、淘汰落后产能涉及到企业、奶农等相关职工 1.16 万人，

报废固定资产 3.9 亿元，该报告称，关停企业负担重、损失多、职工安置难度大，给

地方政府维护稳定造成了很大困难。此外，企业停产后其原有银行负债的偿还也是一

个问题。 

5. 投资建议 

一次次的乳业危机不断冲击着脆弱的中国乳业，外资乳业已经占领了十分有利的位

置，对于乳业风险应当保持高度关切，同时我们认为国产乳品仍然应当是国民首选，

对外资品牌不应过于轻信，对国内品牌也应持有信心。此次乳业大限即将来临对国内

乳业龙头总体是件好事，我们维持对乳业“中性评级”，建议关注光明乳业和皇氏乳

业。 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


