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目标价：HK$ 3.2  

现价：HK$ 2.55 

预计升幅：25.5% 

 

股本数据 

股本(亿股)48.27 

市值(亿港元) 123 

52 周高/低（HK$）4.4/1.97 

每股净值(元)1.35 

所属行业：乳制品 

主要股东 

蒙牛 28% 
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跟踪报告 
 

现代牧业(1117.HK) 

评级：强烈推荐 
 

核心利润符合预期  估值仍具吸引       

2015-3-26 星期四 

投资要点: 

核心净利润达到 11 亿元，符合预期： 

农公司 2014年录得营业收入 50 亿元，同比增长 53%，其中原奶收入增

长 41%至 41.94 亿元，下游收入增长 159%至 8.33 亿元。公司归属股东

净利润达到 7.35 亿元，低于市场预期，而扣非后净利润为 11 亿元，符

合预期。归属股东净利润不达预期的主要原因在于公允价值损失以及通

山牧场搬迁产生的一次性费用所致。 

全年奶价预计 4.65 元/公斤，较去年下降 8%： 

公司 2014 年平均奶价为 5 元/公斤，预计 2015 年全年奶价为 4.65 元/

公斤，同比下降 8%，在我们之前的预期之中。从行业方面来看，目前行

业平均奶价已经接近散养户养殖的盈亏平衡点，奶价进一步下跌空间有

限，处于底部区域，预计下半年奶价会有所回升。另外，随着大牧场规

模效应的显现，成本下降会在一定程度上平滑奶价下跌的风险。 

品牌奶持续增长，盈利能力逐渐恢复： 

2014 年现代牧业自有品牌奶发展良好，贡献 8.33 亿元的销售收入，我

们预计 2015 年将录得 14.16 亿元的销售收入。2014 年下半年公司加强

促销力度，刺激终端销售，毛利率下滑至 16.4%，目前已经有所恢复，

预计在今年将会逐渐恢复至正常水平。另外，公司今年将会铺开巴氏奶

的销售，预计 2015 年巴氏奶的销售收入占比达到 3-5%。巴氏奶目前在
北方已经销售，预计 9 月份在南方的生产线将会投产。 

维持强烈推荐评级，调整目标价至 3.2 港元，目前估值吸引： 

我们预测公司 2015年和 2016年 EPS分别为 0.16元和 0.19元，根据 DCF

模型测算得出公司目标价 3.2港元，相当于 2015 年 16 倍 PE 和 10.6 倍

扣非后 PE，较现价有 25.5%的升幅，估值仍具吸引，维持强烈推荐评级。 

 

RMB 截至12月30日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

总营收（千元） 3,289,281 5,026,706 5,527,482 6,396,305 6,992,447
变动 N/A 52.8% 10.0% 15.7% 9.3%

净利润（千元） 481,050 735,317 760,008 933,721 1,025,400
每股收益 （元） 0.10 0.15 0.16 0.19 0.21

变动 N/A 52.9% 3.4% 22.9% 9.8%
基于3.2港元的市盈率 25.69 16.81 16.26 13.24 12.05

每股派息(元) 0.00 0.01 0.02 0.02 0.02
股息现价比率(%) 0.00% 0.24% 0.50% 0.62% 0.68%

派息率（%） 0.0% 5.0% 10.0% 10.0% 10.0%  
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估值及目标价 

表 1、行业相关公司估值及评级 

资料来源：国元证券（香港）,Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
我们预测公司 2015 年和 2016年 EPS 分别为 0.16 元和 0.19 元，根据 DCF模型测算得

出公司目标价 3.2 港元，相当于 2015 年 16 倍 PE和 10.6 倍扣非后 PE，较现价有 25.5%

的升幅，估值仍具吸引，维持强烈推荐评级。 

 

EPS2012 2013 2014E 2015E PE2012 2013E 2014E 2015E
151 HK EQUITY 中国旺旺控股 1506.19 0.04 0.05 0.06 0.07 32.89 29.08 24.65 21.38
322 HK EQUITY 康师傅控股 1138.87 0.08 0.08 0.10 0.11 34.16 34.46 28.29 23.58
168  HK EQUITY 青岛啤酒 715.29 1.30 1.46 1.69 2.00 28.27 31.05 26.81 22.61
291 HK EQUITY 华润创业 487.95 1.64 0.74 0.82 0.96 17.04 27.30 24.75 20.98
220 HK EQUITY 统一企业中国 236.84 0.24 0.28 0.21 0.24 27.77 19.04 25.82 22.52
606 HK EQUITY 中国粮油控股 164.85 0.28 0.30 0.35 0.42 15.24 10.43 8.94 7.51
1068 HK  EQUITY 中国雨润食品 76.19 -0.33 -0.46 -0.14 0.17 5.67 24.05
1886 HK EQUITY 汇源果汁 116.02 0.01 0.12 0.15 0.18 206.22 39.10 30.86 24.79
1262 HK EQUITY 蜡笔小新休閒食品集团 33.98 0.25 0.29 0.32 0.39 9.85 8.30 7.50 6.21

0.32 0.39 24.85 22.20

EPS2012 2013 2014E 2015E PE2012 2013E 2014E 2015E
BN FP EQUITY 达能 314（亿欧元） 2.78 2.84 2.86 3.13 17.95 17.52 17.44 15.91
FSF NZ EQUITY 恒天然合作社集团有限公司 97（亿澳元） 0.41 0.43 0.17 0.35 17.17 14.33 36.80 17.57
WWAV US EQUITY WhiteWave Foods Co/The 49（亿美元） 0.74 0.72 0.92 1.09 21.29 39.75 31.08 26.10
DF US EQUITY Dean 食品公司 14（亿美元） 3.44 0.87 0.80 1.15 12.72 17.08 18.69 12.97
DCG LN EQUITY Dairy Crest乳品集团公共有限 6（亿英镑） 0.41 0.32 0.40 0.40 4.74 14.57 11.84 11.81
005180 KS EQUITY 宾格瑞有限公司 8944（亿韩元） 5740.00 4097.00 5380.14 6214.57 19.51 22.36 17.03 14.74
005990 KS EQUITY Maeil Dairy Industry Co Ltd 6204（亿韩元） 1308.00 2025.32 2600.44 3086.64 23.89 22.34 17.40 14.66
2270 JP  EQUITY 雪印惠乳业株式会社 935（亿日元） 141.49 153.81 101.70 105.15 9.56 8.65 13.09 12.66
2264 JP EQUITY 森永乳业株式会社 845（亿日元） 20.04 20.53 19.84 15.79 13.77 16.18 16.73 21.03
1262 HK EQUITY 蜡笔小新休閒食品集团 33（亿港元） 0.25 0.29 0.32 0.39 9.85 8.30 7.50 6.21

EPS2012 2013 2014E 2015E PE2012 2013E 2014E 2015E
2319 HK EQUITY 蒙牛乳业 678.39 0.71 0.84 1.09 1.36 24.89 33.84 26.00 20.82
1117 HK EQUITY 现代牧业 163.65 0.07 0.09 0.14 0.20 25.42 29.41 18.38 13.04
1112 HK EQUITY 合生元 346.62 1.24 1.67 2.11 2.74 15.70 26.55 21.03 16.25
1230 HK EQUITY 雅士利国际 145.21 0.13 0.14 0.17 0.22 12.34 21.48 18.30 14.06
600887 CH EQUITY 伊利股份 730（亿元） 1.07 1.46 1.68 2.08 20.54 24.49 21.39 17.22
600597 CH EQUITY 光明乳业 214（亿元） 0.28 0.38 0.58 0.82 35.11 46.15 30.45 21.74
002329 CH EQUITY 皇氏乳业 30（亿元） 0.15 0.22 0.34 0.51 61.44 65.77 42.56 28.21

代码 公司名称 市值(亿港元）
EPS PE

代码 公司名称 市值
EPS PE

代码 公司名称 市值(亿港元）
EPS PE
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损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

收入 3,289,281 5,026,706 5,527,482 6,396,305 6,992,447 盈利能力

毛利 985,259 1,865,361 1,784,522 2,158,880 2,362,574 毛利率(%) 30.0% 37.1% 32.3% 33.8% 33.8%

公允价值变动带来收益 (82,751) (329,069) (221,099) (255,852) (279,698) 净利率(%) 14.6% 14.6% 13.7% 14.6% 14.7%

其他收入 69,505 40,213 44,220 51,170 55,940

销售费用 (56,845) (111,909) (138,187) (159,908) (174,811) 营运表现

行政开支 (151,820) (214,561) (221,099) (255,852) (279,698) SG&A/收入(%) 6.3% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

经营利润 763,348 1,250,035 1,248,356 1,538,438 1,684,306 实际税率 (%) 2.0% 1.0% 1.5% 1.5% 1.5%

融资成本 (208,383) (265,601) (276,374) (319,815) (349,622) 股息支付率 (%) 0.0% 5.0% 10.0% 10.0% 10.0%

税前利润 517,565 770,364 799,566 982,321 1,078,772 存货周转天数 109.5 76.9 79.7 92.4 72.7

所得税 (10,571) (7,476) (11,993) (14,735) (16,182) 应付账款天数 233.5 166.1 176.2 205.4 161.7

税后利润 506,994 762,888 787,573 967,586 1,062,591 应收账款天数 86.3 79.2 94.2 102.7 80.8

少数股东权益 25,944 27,571 27,565 33,866 37,191

归属于所有者的净利润 481,050 735,317 760,008 933,721 1,025,400

每股收益（元） 0.10 0.15 0.16 0.19 0.21 财务状况

增长 资产负债率 53.1% 53.2% 51.6% 50.3% 49.5%

收入（%） N/A 52.8% 10.0% 15.7% 9.3% 总资产报酬率 4.1% 5.4% 4.8% 5.4% 5.7%

净利润（%） N/A 15.3% 7.2% 7.8% 7.5% 净资产收益率 8.2% 11.0% 9.6% 10.4% 10.8%

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

现金及现金等价物 369,041 556,964 55,342 -65,830 -248,866 除税前利润 517,565 770,364 799,566 982,321 1,078,772

应收帐款 544,710 826,772 1,105,496 1,279,261 1,398,489 融资成本 (208,383) (265,601) (276,374) (319,815) (349,622)

存货 691,108 640,581 994,947 1,151,335 1,258,640 营运资金变化 N/A 67,584 (55,537) (62,712) (11,923)

其他流动资产 1,345,953 1,998,312 1,879,788 2,199,039 2,135,231 所得税 (10,571) (7,476) (11,993) (14,735) (16,182)

流动资产 2,037,061 2,638,893 2,874,735 3,350,374 3,393,872 其他活动 285,553 719,432 857,844 911,201 891,666

固定资产 4,032,642 4,457,970 5,866,249 6,500,536 6,822,917 经营活动现金流 584,164 1,284,303 1,313,505 1,496,260 1,592,711

其他非流动资产 6,424,118 7,113,990 7,570,671 8,154,593 8,511,022

总资产 12,493,821 14,210,853 16,311,655 18,005,503 18,727,811 资本开支 (775,003) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)

银行借款 1,959,867 2,829,450 2,468,126 2,377,795 2,332,630 其他投资活动 (1,149,391) (832,687) (754,054) (810,784) (794,569)

应付账款 1,474,250 1,403,003 2,210,993 1,304,277 2,558,522 投资活动现金流 (1,924,394) (1,632,687) (1,554,054) (1,610,784) (1,594,569)

其他流动负债 1,049,006 143,228 1,296,373 2,645,949 1,696,442

流动负债 4,483,123 4,375,681 5,975,492 6,328,021 6,587,594 新增净借款 441,258 (63,467) 2,530 (218,498) (356,903)

非流动负债 2,149,964 3,179,220 2,448,430 2,722,476 2,676,802 其他 991,363 202,883 20,520 118,479 73,184

负债总额 6,633,087 7,554,901 8,423,921 9,050,497 9,264,396 支付股利 0 36,766 76,001 93,372 102,540

已发行股本 4,827,339 4,827,339 4,827,339 4,827,339 4,827,339 融资活动现金流 1,432,621 176,182 99,051 (6,647) (181,179)

现金变化 92,391 (172,202) (141,498) (121,171) (183,036)

汇率变动调整 0 0 0 0 0

普通股东权益 5,860,734 6,655,952 7,887,734 8,955,006 9,463,415

每股净资产 1.21 1.38 1.63 1.86 1.96 期初持有现金 276,650 369,041 196,840 55,342 -65,830

营运资金 (2,446,062) (1,736,788) (3,100,757) (2,977,647) (3,193,722) 期末持有现金 369,041 196,840 55,342 -65,830 -248,866
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投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
强烈推荐    预期股价在未来 12 个月上升 20%以上  

推荐   预期股价在未来 12 个月上升 5%~20% 

中性    预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内 

卖出    预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20% 

强烈卖出   预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上 

免责申明： 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊
物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或
国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、
预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物
所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其
附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能 

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

国元证券(香港)有限公司 

香港中环德辅道中 189 号李宝椿大厦 18 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


