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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 16,246 21,318 28,971 36,006 44,309

变动（%） 50 31 36 24 23

净利润（百万人民币） 727 936 1,133 1,567 2,161

每股摊薄收益（人民币） 0.53 0.66 0.80 1.11 1.53

变动（%） 59 25 21 38 38

市盈率（倍） 35.2 28.1 23.2 16.8 12.2

每股派息（人民币） 0.18 0.25 0.25 0.34 0.47

息率（%） 0.75 1.06 1.05 1.46 2.01
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

許斐娜 

86755-33367861 

feina.xu@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 21.0 港元 

目標價 29.2 港元 

 （+39.0%） 

股票代碼 2319 

已發行股本 14.26 億股 

市值 299.5 億港元 

52 周高/低 36.75—15.56 港元

每股淨現值 3.6 人民幣 

主要股東 牛根生（25.2%） 

銀牛乳業（12.4%）

 

 

07 年業績與預測相約，前景向好 

 07 年淨利潤與預測相約,同比增長 29%：公司 07 年的銷售

收入和淨利潤分別為 213.2 億元人民幣和 9.36 億元人民

幣，分別較 06 年同期增長 31.2％及 28.7％，每股盈利由

人民幣 0.53 元增長 25%至人民幣 0.66 元，盈利的增長情況

與我們的預測相約，淨利潤較我們預測高 2.5%。 

 奶粉產品發展趨勢反轉,快速增長值得期待：07 年公司的液

態奶及霜淇淋業務銷售額分別為人民幣 191.5 億元及 19.9

億元, 較 06 年同期增長 34%及 10%。而其他乳製品(主要為

奶粉產品)業務銷售額同比增速上升至 6%。我們預期奶粉生

產廠房竣工後，公司將投入更多的資源打造其幼兒奶粉品

牌，我們相信其奶粉業務將成為公司未來的增長點。 

 液態奶市占率持續提升，穩居首位：07 年，公司的液態奶

市占率繼續提高 4.5 個百分點至 40.7%,穩居市場首位，液

態奶業務銷售收入占總銷售收入比例較 06 年同期上升 2 個

百分點至 89.8%，是公司的主要收入來源。 

 整體毛利率可望重回上升趨勢：07 年公司的整體毛利率同

比下降了 0.4 個百分點，主因是原奶價格同比上漲 16%，管

理層預期隨後原奶價格可望維持穩定。且公司於 07 年底至

今已提高平均售價 15％，均有助穩定產品毛利率。我們預

期原奶價格可望於 08 下半年逐步穩定後,公司未來將繼續

受惠於產品組合的完善而逐步提升公司的整體毛利率。 

 調降目標價至 29.2 港元，維持買入評級：基於新的資訊，

我們分別調降 08 及 09 年的預測每股盈利 0.6%及 3.4%至

0.8 元人民幣及 1.11 元人民幣。我們同時將公司的 12 個月

目標價由 31.2 港元調低至 29.2 港元，目標價較現價有

39.0%的上升空間，我們維持投資評級為買入。 

★1 港元=0 9 人民幣
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07 年業績與預測相約，前景向好 
07 年淨利潤與預測相約,同比增長 29% 

 公司 07 年的銷售收入和淨利潤分別為 213.2 億元人民幣和 9.36 億元人民幣，分別

較 06 年同期增長 31.2％及 28.7％，每股盈利由人民幣 0.53 元增長 25%至人民幣

0.66 元，公司 07 年盈利的增長情況與我們的預測相約，淨利潤較我們預測高

2.5%。公司銷售收入的快速增長主要受益於液體奶業務銷售額同比增長 33%；而淨

利率下降 0.1 個百分點主要是受原奶價格快速上漲影響,導致期內整體毛利率同比

下降 0.4 個百分點，以及公司的分銷成本占總銷售額比例較 06 年同期上升了 0.8

個百分點至 15.5%,其中主要是由於廣告及宣傳費用同比增加了 0.4 個百分點至

7.2%。 

 

圖表 1：07 年業績評述 

百万元人民币 2006年实际 2007年实际 06/07变动 评论

销售收入 16,246   21,318   31.2% 主要由液体奶业务同比增长34%所带动

销售成本 (12,525)  (16,515)  31.9% 原奶价格同比上升了16%

毛利 3,722    4,804    29.1%
毛利率较06年同期下降了0.4个百分点

至22.5%

其他收入 76       98       28.3%

销售及市场推广成本 (2,380)   (3,302)   38.7%

主要由于广告及宣传费用同比上升了

0.4个百分点至7.2%,导致分销成本占

总销售额比例较06年同期上升了0.8个
百分点至15.5%

行政及其他开支 (437)     (484)     10.8%

经营溢利 981      1,116    13.7%

利息收入 16       44       175%

融资成本 (63)      (50)      -20.6%

应占联营公司溢利/亏损 8        21       150%

除所得税前溢利 942      1,130    19.9%

所得税开支 (76)      (22)      -71.5%
有效税率较06年大幅下降6.2个百分点

至1.9%

少数股东权益 (139)     (173)     24.4%

本公司股东溢利 727      936      28.7%
净利润率较06年同期轻微下降了0.1个

百分点至4.4%

派息 244      344      41.0%

每股摊薄盈利（人民币元） 0.53 0.66 24.8%

資料來源：公司資料，第一上海 

 

奶粉產品發展趨勢反轉,快速增長值得期待 
 2007 年，公司的液態奶及霜淇淋業務銷售額分別為人民幣 191.5 億元及 19.9 億元, 

較 06 年同期增長 34%及 10%，07 下半年兩大業務的銷售額增速下降。07 下半年液

態奶業務銷售額增速較上半年放緩，可能是由於原奶價格急速上漲，公司調整了銷

售策略導致的，而霜淇淋業務則由於公司對其產品進行結構性調整而呈現低於公司

總銷售額的增幅，但 07 下半年霜淇淋業務銷售額增速出現放緩則體現出資源重組

並未轉化為效益,公司將於 08 年推出多款高端的霜淇淋產品,迎合各細分市場,可望

助公司提升霜淇淋產品結構。而其他乳製品(主要為奶粉產品)業務銷售額從 07 上
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半年倒退 18%轉而至上升 6%,我們認為主要是由於公司於 07 下半年開始加大奶粉產

品，特別是高端幼兒奶粉“美蕾茲＂品牌的宣傳力度而初見成效，我們預期奶粉生

產廠房竣工後，公司將投入更多的資源打造其幼兒奶粉品牌，07 年開始的嬰兒潮將

對幼兒奶粉產品提供快速發展的機遇，我們相信其奶粉業務將成為公司未來的增長

點。 

圖表 2：公司的產品結構變化 

87.8% 89.8%

11.2% 9.4%

1.0% 0.8%
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資料來源：公司資料 

優酪乳業務較市場增長快一倍以上,可望成長遠增長動力 

 07 年，公司的液態奶市占率繼續提高 4.5 個百分點至 40.7%,穩居市場首位，液態

奶業務銷售收入占總銷售收入比例較 06 年同期上升 2 個百分點至 89.8%，是公司的

主要收入來源。其 UHT 奶業務銷售額較 06 年同期增長了 33.4%至 127 億元人民

幣 。 乳 飲 料 業 務 的 07 年 銷 售 額 達 49.8 億 元 人 民 幣 ,同 比 增 長 36.8%,較

Euromonitor 預測的細分行業增速快一倍以上。優酪乳業務銷售額保持快速增長

33.5%至 13.9 億元人民幣，在發達國家，優酪乳消費額占乳製品消費額的 70%以上,

而目前中國優酪乳占比僅約達 11%,由此我們推測隨著公司的優酪乳產品品質的提升

以及中國人均收入的增長，優酪乳業務可望成為公司的長遠增長動力。 
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圖表 3：液態奶業務的產品結構變化 
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資料來源：公司資料 

原奶價格逐步穩定後,整體毛利率可望重回上升趨勢 

 07 年原奶成本約占產品總成本的 50%,而原奶價格於 07 上半年及下半年分別同比上

漲 7%及 25%,產品毛利率持續受壓。而公司僅於 07 年 12 月調高了整體產品的平均

銷售價格約 8%,此外主要是通過優化產品組合抵禦了部分成本上漲帶來的壓力，但

整體毛利率仍同比下降了 0.4 個百分點。 

公司管理層認為原奶 07 年中期以來的價格上漲是價值回歸的體現，管理層表示由

於夏季的原奶供應量較春季大，而且原奶現價已足以提高奶農的飼養積極性，因此

原奶價格可望維持穩定。且公司於 07 年底至今已提高平均售價 15％，均有助穩定

產品毛利率。目前，具規模牧場對公司的供奶量已經占到原奶採購總量約 30%，未

來隨著此比例的提升可望降低原奶供應的波動對公司的影響。我們預期原奶價格可

望於 08 下半年逐步穩定後,公司未來將繼續受惠於產品組合的完善而逐步提升公司

的整體毛利率。 

 

圖表 4：財務比率變動 

2006年 2007年 变动(百分点）
毛利率 22.9% 22.5% -0.4

0 0
经营利润率 6.0% 5.2% -0.8

销售成本占比总销售收入 14.7% 15.5% 0.8

行政及其他开支占比总销售收入 2.7% 2.3% -0.4
税率 8.1% 1.9% -6.2
净利率 4.5% 4.4% -0.1

负债比率 24.1% 4.5% -19.6  
資料來源：公司資料 
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營運指標繼續改善 

 公司存貨周轉期,應收及應付賬齡均有縮短，分別同比下降 12 天，1 及 5 天，總的

來說，存貨周轉有所加快。公司的營運指標在行業中已處於領先水準了，大幅下降

的空間不大，我們預測未來該等指標將持續輕微改善。 

 

圖表 5：重要營運指標概覽 

2006年 2007年 变动(百分点）

库存回收天数 31.2 19.4 -11.8

应付账款天数 39.6 34.8 -4.8

应收账款天数 7.1 6.4 -0.6

负债比率 24% 5% -20%  
資料來源：公司資料 

 

調降目標價至 29.2 港元,維持買入評級 

 基於新的資訊，我們分別調降 08 及 09 年的預測每股盈利 0.6%及 3.4%至 0.8 元人

民幣及 1.11 元人民幣。根據自由現金流折算法計算，我們同時將公司的 12 個月目

標價由 31.2 港元調低至 29.2 港元，新的目標價分別相當於 08 年及 09 年預測每股

盈利的 32 倍及 23 倍，目標價較現價有 39.0%的上升空間，我們維持投資評級為買

入。 

 

圖表 6：DCF 法估值表 

时间 2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测

期数 1 2 3 4 5

自由现金流 987 1,511 1,977 3,033 3,452

自由现金流折现 987 1,361 1,604 2,216 2,272

（百万人民币）

WACC 11.02%

稳定增长率 3.00%

无风险利率 4.30%

贝塔值 1.0

风险溢价 7.00%

权益/总资产 94.47%

负债/总资产 5.53%

股本数量（百万） 1,409

每股价值 29.2  
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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主要財務報表 
损益表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

0

0

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 16,246 21,318 28,971 36,006 44,309
毛利 3,722 4,804 6,646 8,507 10,720 22.9% 22.5% 22.9% 23.6% 24.2%
其他业务收入 76 98 98 70 70 8.5% 7.9% 7.5% 8.3% 9.0%
销售及管理费用 (2,817) (3,786) (5,273) (6,445) (7,798) 4.5% 4.4% 3.9% 4.4% 4.9%
其他收入 0 0 0 0 0
营运收入 981 1,116 1,472 2,132 2,991
财务开支 (47) (6) 2 (17) (1) 17.3% 17.8% 18.2% 17.9% 17.6%
联营公司 8 21 25 30 36 8.1% 1.9% 10.0% 13.0% 15.0%
税前盈利 942 1,130 1,499 2,145 3,026 33.5% 36.7% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (76) (22) (150) (279) (454) 31 19 19 19 19
少数股东应占利润 (139) (173) (216) (299) (412) 40 35 34 34 34
净利润 727 936 1,133 1,567 2,161 7 6 6 6 6
折旧及摊销 407 562 695 843 990
EBITDA 1,388 1,678 2,167 2,974 3,981

净负债/股本 0.29 0.05 0.15 0.13 0.10
增长 收入/总资产 2.09 2.21 2.83 2.89 2.90
总收入 (%) 50.1% 31.2% 35.9% 24.3% 23.1% 总资产/股本 2.59 1.90 2.35 2.29 2.22
EBITDA (%) 49.3% 20.9% 29.1% 37.3% 33.9% 盈利对利息倍数 21 172 (633) 125 2658

资产负债表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>2

0

0

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 1,330 2,211 1,747 2,664 4,370 EBITDA 1,388 1,678 2,167 2,974 3,981
应收账款 315 376 500 612 741 融资成本 63 39 64 52 54
存货 1,071 877 1,174 1,431 1,730 营运资金变化 179 400 413 373 417
其他流动资产 226 299 460 606 788 所得税 (78) (28) (138) (268) (440)
总流动资产 2,942 3,764 3,882 5,313 7,629 其他營运活动 (149) (32) (133) (109) (113)
固定资产 4,637 5,585 6,182 6,941 7,453 1,403 2,058 2,373 3,022 3,899
无形资产 129 231 132 133 135
长期投资 56 75 56 56 56 资本开支 (1,185) (1,300) (1,500) (1,600) (1,500)
总资产 7,764 9,654 10,251 12,443 15,272 其他投资活动 (116) (79) (6) (18) 1
应付帐款 1,358 1,574 2,080 2,547 3,092 (1,301) (1,379) (1,506) (1,618) (1,499)
短期银行贷款 234 183 250 280 300 负债变化 (125) (70) (162) 30 20
其他短期负债 1,485 1,606 2,097 2,529 3,024 股本变化 27 0 0 0 0
总短期负债 3,077 3,363 4,427 5,355 6,416 股息 (116) (371) (375) (518) (714)
长期银行贷款 641 80 400 400 400 其他融资活动 0 0 0 0 0
其他负债 413 403 185 129 91 (169) (441) (537) (488) (694)
总负债 4,131 3,847 5,012 5,884 6,906
少数股东权益 634 723 880 1,130 1,476 (68) 238 330 916 1,706
股东权益 2,999 5,084 4,359 5,428 6,889

1,248 1,180 1,418 1,747 2,664
每股账面值 2.2 3.6 3.1 3.9 4.9 1,180 1,418 1,747 2,664 4,370
营运资金 (1189) (83) (1131) (571) 722

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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