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目前股价 14.82 

总市值（亿元） 124.14 

流通市值（亿元） 61.72 

总股本（万股） 83,764 

流通股本（万股） 41,645 

12 个月最高/最低 30.20/8.67 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,393 3,230 4,200 

(+/-%) 42% 35% 30% 

净利润 322 474 664 

(+/-%) 74% 47% 40% 

摊薄 EPS 0.38 0.57 0.79 

PE 38.57 26.19 18.68 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<入股碧海银帆和臻品悦动，完善儿童产业

链>> 2016-03-01 

<<打造幼教产业链闭环，董事增持表明信

心>> 2016-01-14 
 
 

乳业稳健增长，文化板块业绩靓丽 

——皇氏集团（002329）年报点评 

 

公司乳业传媒双主业运行，乳业把握趋势稳健增长，文化产业平台基本建成，

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.38/0.57/0.80 元，对应 PE 分别为 39/26/18

倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：公司发布 2015 年年报，2015 年实现营业收入 16.85 亿，同比增长

49.09%，实现归母净利润 1.85 亿，同比增长 144.63%。扣非后净利润 1.75

亿，同比增长 167.57%；业绩符合之前公布的业绩快报。 

 乳业稳步增长，云南来思尔业绩快速提升：2015 年公司乳制品食品实

现收入 10.30 亿，同比增长 10.41%，实现毛利率 36.17%，同比提升

2.98pct，受益于 15 年国内生鲜乳价格的下降；其中云南皇氏来思尔实

现收入 3.91亿，同比增长 18.66%，实现净利润 0.59亿，同比增长 47.90%，

净利率提升 3pct 至 15.12%，低温产品消费趋势向好。来思尔 2015 年在

渠道建设、核心产品打造上去的较大突破。公司通过复制来思尔的成功

经验，在湖南、贵州成立子公司，拓展新的区域，进一步夯实公司西南

乳业的根基。由于母公司承担全公司费用，利润率相对较低；估算公司

乳制品总体利润在 8000 万左右。 

 文化板块增长较快，御嘉、骄阳业绩靓丽：2015 年御嘉影视实现收入

2.80 亿，同比增长 49.18%，实现净利润 0.89 亿，同比增长 35.1%；盛

世骄阳实现收入 4.22 亿，同比增长 40.36%，实现净利润 0.79 亿，同比

增长 30.07%，均超额完成业绩目标，其中骄阳并表收入和利润分别为

1.88 亿和 0.36 亿。另外浙江完美在线并表收入和利润分别为 0.18 亿和

0.05 亿等。 

 文化产业链布局基本完成，乳业向低温倾斜：公司已经完成“内容制作

—媒体运营—终端传播—衍生品开发”的文化产业链布局，形成影视内

容制作、媒体运营、终端传播、动漫幼教及儿童消费四大业务板块。儿

童产业方面，公司依托盛世骄阳，已形成“伴你成长+新动漫+宝贝走天

下+北广高清+完美在线”的多位布局，内容包括儿童教育、儿童娱乐、

儿童金融、儿童消费等方面，有望成为公司业绩新的增长引擎。乳业逐

渐向低温倾斜，以来思尔等优势产品为突破口，加大西南区域渠道建设

和网络扩张。 

 风险提示：行业竞争激烈、政策风险等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,130.30 1,685.14 2,392.90 3,230.41 4,199.53 
 成长性      

营业成本 781.96 1,102.48 1,531.45 2,035.16 2,603.71 
 营业收入增长 14.09% 49.09% 42.00% 35.00% 30.00% 

销售费用 152.05 202.15 282.36 381.19 487.15 
 营业成本增长 11.92% 40.99% 38.91% 32.89% 27.94% 

管理费用 72.98 117.77 167.24 225.77 293.50 
 营业利润增长 170.74% 116.36% 80.54% 49.47% 41.43% 

财务费用 16.89 38.39 20.17 25.59 19.80 
 利润总额增长 133.05% 101.98% 74.32% 47.28% 40.19% 

投资净收益 1.65 1.40 1.00 1.00 - 
 净利润增长 107.54% 144.63% 74.32% 47.28% 40.19% 

营业利润 93.72 202.78 366.10 547.20 773.92 
 盈利能力           

营业外收支 15.07 16.97 16.97 16.97 16.97 
 毛利率 30.82% 34.58% 36.00% 37.00% 38.00% 

利润总额 108.80 219.74 383.07 564.17 790.89 
 销售净利率 6.68% 10.96% 13.45% 14.67% 15.82% 

所得税 18.92 4.43 7.73 11.38 15.95 
 ROE 

4.48% 6.64% 10.28% 12.99% 15.18% 

少数股东损益 14.40 30.70 53.51 78.81 110.48 
 ROIC 

7.17% 10.09% 12.58% 18.32% 25.75% 

净利润 75.47 184.62 321.83 473.98 664.46 
 营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 13.45% 12.00% 11.80% 11.80% 11.60% 

流动资产 847.82 1,650.19 2,724.86 3,974.48 5,513.30 
 管理费用/营业收入 6.46% 6.99% 6.99% 6.99% 6.99% 

货币资金 237.83 465.33 1,056.54 1,735.69 2,620.35 
 财务费用/营业收入 1.49% 2.28% 0.84% 0.79% 0.47% 

应收账款 278.69 617.17 876.38 1,183.11 1,538.05 
 投资收益/营业利润 1.76% 0.69% 0.27% 0.18% 0.00% 

应收票据 - 0.07 0.10 0.13 0.17 
 所得税/利润总额 17.39% 2.02% 2.02% 2.02% 2.02% 

存货 163.91 112.83 156.74 208.29 266.48 
 应收账款周转率 - - - - - 

非流动资产 1,430.56 2,803.35 2,456.33 2,106.56 1,733.85 
 存货周转率 5.65  8.18  8.39  8.57  8.50  

固定资产 588.78 689.54 640.16 588.02 512.95 
 流动资产周转率 0.90  0.77  0.71  0.68  0.65  

资产总计 2,278.38 4,453.53 5,181.19 6,081.04 7,247.16 
 总资产周转率 0.34  0.35  0.42  0.48  0.52  

流动负债 573.38 1,377.16 1,752.71 2,193.96 2,693.09 
 偿债能力      

短期借款 300.00 418.00 418.00 418.00 418.00 
 资产负债率 0.26  0.38  0.40  0.40  0.40  

应付款项 105.90 438.87 609.63 810.14 1,036.46 
 流动比率 1.48  1.20  1.55  1.81  2.05  

非流动负债 21.32 296.90 296.90 236.90 176.90 
 速动比率 1.19  1.12  1.47  1.72  1.95  

长期借款 - 260.00 260.00 200.00 140.00 
 每股指标（元）      

负债合计 594.70 1,674.07 2,049.61 2,430.87 2,870.00 
 EPS 

0.28  0.22  0.38  0.57  0.79  

股东权益 1,683.68 2,779.47 3,131.58 3,650.17 4,377.16 
 每股净资产 6.32  3.32  3.74  4.36  5.23  

股本 266.43 837.64 837.64 837.64 837.64 
 每股经营现金流 0.45  0.52  0.78  0.96  1.20  

留存收益 1,287.13 1,750.68 2,049.29 2,489.07 3,105.58 
 每股经营现金/EPS 1.60  2.34  2.02  1.71  1.51  

少数股东权益 130.12 191.15 244.66 323.46 433.94 
 估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2,278.38 4,453.53 5,181.19 6,081.04 7,247.16 
 PE 

26.75  23.78  50.11  33.24  25.99  

现金流量表     （百万）   PEG 
52.32  67.24  38.57  26.19  18.68  

经营活动现金流 120.60 431.56 651.16 808.26 1,005.22 
 PB 

0.62  1.12  0.82  - - 

其中营运资本减少  -135.78 110.92 -107.92 -129.22 -155.03 
 EV/EBITDA 

2.35  4.47  3.96  3.40  2.84  

投资活动现金流 -316.49 -670.98 -36.73 -34.92 -12.61 
 EV/SALES 

21.12  29.92  16.40  13.43  10.88  

其中资本支出 -70.74 -405.62 -36.73 -34.92 -12.61 
 EV/IC 

3.78  7.79  5.49  4.05  3.10  

融资活动现金流 271.00 402.44 -23.22 -94.20 -107.95 
 ROIC/WACC 

2.18  3.97  4.12  4.20  4.25  

净现金总变化 75.11 163.02 591.21 679.14 884.66 
 REP 

0.88  1.24  1.55  2.25  3.17  
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研究员介绍及承诺   
张威威：华中科技大学经济学硕士，2012 年加入长城证券，任食品饮料行业研究员。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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