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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 5 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 1,245 1,733 2,384

每股摊薄收益（人民币） 0.53 0.66 0.80 1.11 1.53

变动（%） 59 25 20 39 38

市盈率（倍） 40.1 32.1 26.7 19.2 14.0

每股派息（人民币） 0.18 0.25 0.27 0.38 0.52

息率（%） 0.66 0.93 1.01 1.41 1.94 15
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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 23.95 港元 

目標價 28.5 港元 

 （+19.0%） 

股票代碼 2319 

已發行股本 15.61 億股 

市值 373.9 億港元 

52 周高/低 36.75—15.56 港元

每股淨現值 3.8 人民幣 

主要股東 銀牛乳業（12.4%）

金牛乳業（9.6%） 

 

 

收購內濛濛牛 8.97%權益的協議獲股東會正式通過 

 發行 1.35 億新股收購內濛濛牛 8.97%權益:公司於 4 月 28

日公告了一項收購協議，公司計畫向賣方（包括公司大股

東及高級管理層在內的 22 名個人及老牛促進會）收購其子

公司內濛濛牛 8.97%的權益，收購代價為 29.07 億港元。公

司原持有內濛濛牛約 84.32%的股份，收購完成後，公司的

持股量將增至 93.29%。公司將向賣方發行 1.35 億新股以支

付對價，代價股份占擴大後股本的 8.67%。，代價股份于發

行時並無附帶禁售期條款，但賣方承諾不會于發行後的 12

個月內出售各自的代價股份。 

 收購代價並不便宜:內濛濛牛是公司的主要盈利來源，對公

司的利潤貢獻度高達 89.2%。內濛濛牛 07 年的稅後利潤為

10.8 億元人民幣，待售股份應占的 07 年淨利潤為 9,712 萬

元人民幣,收購代價約相當於內濛濛牛待售股份應占的 07

年淨利潤的 26.9 倍,以及 06 年待售股份應占資產淨值的

6.4 倍，公司現價相當於 07 年歷史市盈率約 32.3 倍,收購

代價並不便宜。 

 此項收購對公司的每股盈利增長影響輕微:如假設公司的新

股於 07 年 1 月 1 日完成，內濛濛牛對公司的利潤貢獻將增

加約 8,618 萬元人民幣,公司的 07 年淨利潤將增加 8.43%至

約 10.2 億元人民幣,而每股盈利則因股本亦增加相約比例

而維持 0.66 元人民幣不變。此項收購對公司的預測每股盈

利影響輕微，我們認為此項收購對公司影響中性。 

 微調目標價至 28.5 港元，維持買入評級: 收購計畫已獲股

東特別大會投票通過，根據新的變動,我們分別調低了 08

及 09 年的預測每股盈利 0.12%及 0.28%,根據自由現金流折

算法,將公司的 12 個月目標價從 29.2 港元調降至 28.5 港

元，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 19.0%的上升空間，我們維持投

資評級為買入。 

★1 港元=0.89 人民幣  
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附圖表 1：內濛濛牛的財務資料 

2005年 2006年 2007年

营业额（人民币千元） 10,824,950 16,246,368 21,183,747

增长率(%) 不适用 50.1% 30.4%

税前利润（人民币千元） 626,654 913,543 1,104,393

增长率(%) 不适用 45.8% 20.9%

税后利润（人民币千元） 565,042 837,511 1,082,734

增长率(%) 不适用 48.2% 29.3%

截至12月31日止年度

 
資料來源：公司資料，第一上海 

 

附圖表 2：賣方所持股權比例的資料 

卖  方 待 售 股 份 代 价 股 份 代 价 股 份 比 例

牛 根 生 12,385,665 23,275,850 17.2%

邓 九 强 1,465,279 2,753,636 2.0%

杨 文 俊 801,485 1,506,196 1.1%

孙 玉 斌 1,329,485 2,498,444 1.8%

卢  俊 603,485 1,134,104 0.8%

孙 先 红 594,948 1,118,060 0.8%

王 福 柱 375,000 704,721 0.5%

白  君 303,600 570,542 0.4%

白  瑛 79,200 148,837 0.1%

侯 江 斌 5,027,157 9,447,321 7.0%

邱 连 军 4,789,938 9,001,526 6.7%

庞 开 泰 1,188,000 2,232,558 1.6%

初 秀 丽 1,161,000 2,181,818 1.6%

李 淑 荣 1,080,000 2,029,598 1.5%

刘 晓 玲 1,080,000 2,029,598 1.5%

王 贵 生 844,800 1,587,596 1.2%

王 埃 锁 1,214,400 2,282,170 1.7%

王 继 山 1,568,160 2,946,976 2.2%

王 建 邦 360,000 676,533 0.5%

江  红 270,000 507,399 0.4%

郑 文 平 5,265,000 9,894,289 7.3%

任 美 成 1,339,194 2,516,691 1.9%

老 牛 促 进 会 28,885,770 54,283,792 40.1%

合 计 : 72,011,566 135,328,255  
資料來源：公司資料 
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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 0 0 0 0 0 8.5% 7.7% 7.3% 8.1% 8.9%
销售及管理费用 (2,817) (3,786) (5,273) (6,445) (7,798) 4.5% 4.4% 4.3% 4.8% 5.4%
其他收入 76 98 98 70 70
营运收入 981 1,116 1,472 2,132 2,991
财务开支 (47) (6) 21 22 47 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 1,518 2,184 3,075 33.5% 36.7% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (76) (22) (152) (284) (461) 31 19 19 19 19
少数股东应占利润 (139) (173) (122) (167) (230) 40 35 34 34 34
净利润 727 936 1,245 1,733 2,384 7 6 6 6 6
折旧及摊销 407 530 640 803 965
EBITDA 1,388 1,646 2,112 2,934 3,956

净负债/股本 0.29 0.05 0.13 0.10 0.08
增长 收入/总资产 2.09 2.20 2.75 2.70 2.61
总收入 (%) 50.1% 31.2% 35.9% 24.3% 23.1% 总资产/股本 2.59 1.89 2.08 1.94 1.83
EBITDA (%) 49.3% 18.6% 28.3% 38.9% 34.8% 盈利对利息倍数 21 172 (69) (95) (63)

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 2,047 2,933 4,620 EBITDA 1,388 1,646 2,112 2,934 3,956
应收账款 315 376 500 612 741 融资成本 63 50 56 39 41
存货 1,071 877 1,174 1,431 1,730 营运资金变化 179 486 420 373 417
其他流动资产 226 299 460 606 788 所得税 (78) (34) (140) (273) (447)
总流动资产 2,942 3,764 4,181 5,582 7,879 其他營运活动 (149) (91) (104) (74) (77)
固定资产 4,637 5,585 6,132 7,563 8,891 1,403 2,058 2,344 2,999 3,890
无形资产 129 231 151 155 158
长期投资 56 102 56 56 56 资本开支 (1,185) (1,322) (1,400) (1,500) (1,400)
总资产 7,764 9,681 10,520 13,355 16,984 其他投资活动 (116) (447) (3,363) (93) (66)
应付帐款 1,358 1,574 2,080 2,547 3,092 (1,301) (1,770) (4,763) (1,593) (1,466)
短期银行贷款 234 183 250 280 300 负债变化 (125) (838) (162) 30 20
其他短期负债 1,485 1,606 2,098 2,529 3,024 股本变化 27 1,364 3,266 0 0
总短期负债 3,077 3,363 4,427 5,356 6,416 股息 (116) (189) (395) (550) (756)
长期银行贷款 641 80 400 400 400 其他融资活动 0 (15) 0 0 0
其他负债 413 403 185 129 91 (169) 340 2,708 (520) (736)
总负债 4,131 3,847 5,012 5,885 6,907
少数股东权益 634 723 447 584 772 (68) 628 290 886 1,687
股东权益 2,999 5,112 5,061 6,887 9,305

1,248 1,180 1,757 2,047 2,933
每股账面值 2.2 3.6 3.2 4.4 6.0 0 (51) 0 0 0
营运资金 (1189) (83) (832) (303) 972 1,180 1,757 2,047 2,933 4,620期末持有现金

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

期初持有现金

汇兑变化

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 

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  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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