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新晋“百亿”乳企，“鲜战略”引领稳健增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司发布 2022 年年报：2022 年公司突破百亿大关，实现总营收 100.06

亿元，同比+11.6%，归母净利润 3.62 亿元，同比+15.8%，其中 Q4 单季公

司实现营业总收入 25.27 亿元，同比+9.0%，归母净利润 5129 万元，同比

-8.8%。 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 公司实现营业总收入 25.21 亿元，同比

+8.8%，归母净利润 6108 万元，同比+40.6%。 

 “鲜战略”引领稳健增长，低温大单品表现亮眼。分产品：22 年公司液体乳

及乳制品制造业实现量价齐升，收入同比+5.6%（量+4.2%，价+1.4%），其

中液体乳/奶粉收入分别同比+5.7%/-2.9%。22 年公司低温产品表现优于行

业，新品年收入贡献率超过 10%：1）低温鲜奶实现同比双位数增长，全国

市占率超过 10%，其中今日鲜奶铺、朝日唯品有机系列高速增长，营收均同

比增长超过 200%，“24 小时黄金营养乳”收入同比增长近 50%；2）低温

酸奶在行业下行环境下逆势增长。 

 华东市场表现亮眼，直销渠道快速增长。分地区：22 年华东地区营收同比

+31.5%，营收占比同比+4.37pct 至 28.8%，我们认为或与新品拓张成功有关，

西南 /华北 /西北地区营收分别同比+3.1%/-7.8%/+0.5%，营收占比分别为

37.2%/8.0%/14.4% 。 分 渠 道 ： 22 年公 司直 销 / 经 销渠 道分 别同比

+19.8%/-8.8%，营收占比分别同比+3.48pct/-8.45pct 至 50.7%/37.8%。 

 23Q1 毛利率同比回升，降本增效释放利润弹性。22 年公司毛利率同比

-0.52pct 至 24.0%，我们认为主因奶粉业务毛利率下行与低毛利率其他业务

占比提升；液态奶 /奶粉 /其他业务毛利率分别同比 +1.32pct/-4.98pct/ 

-12.50pct 至 26.1%/28.3%/8.5%。22 年公司归母净利率同比+0.13pct 至

3.6%，主要受益于：1）销售费用率同比-0.36pct，其中广告及营销/人工成

本费用率分别同比-0.21pct/-0.23pct；2）管理费用率同比-0.80pct，其中人工

成本费用率同比 -0.58pct。 23Q1 公司毛利率 /归母净利率分别同比

+3.06pct/+0.55pct 至 27.1%/2.4%，销售 /管理 /期间费用率分别同比

+0.88pct/-0.84pct/+0.29pct 至 15.5%/4.4%/22.0%，我们认为 23Q1 归母净

利率提升主要系产品结构升级及原奶成本回落，随着公司进一步加强费用管

控，利润弹性有望逐步释放。 

 盈利预测与投资建议。我们维持预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.62、

0.75、0.91 元/股。参考可比公司估值，我们给予公司 2023 年 25-30 倍 PE，

对应合理价值区间为 15.38-18.46 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料成本波动，行业竞争加剧，食品安全问题。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8967 10006 11600 13083 14724 

(+/-)YoY(%) 32.9% 11.6% 15.9% 12.8% 12.5% 

净利润（百万元） 312 362 533 654 793 

(+/-)YoY(%) 15.2% 15.8% 47.5% 22.7% 21.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.42 0.62 0.75 0.91 

毛利率(%) 24.6% 24.0% 24.6% 25.0% 25.3% 

净资产收益率(%) 11.8% 14.4% 18.1% 18.9% 19.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

 简称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600887 伊利股份 29.85 1910 1.47 1.74 2.03 20 17 15 

2319 蒙牛乳业 32.80 1297 1.34 1.58 1.85 20 17 15 

600597 光明乳业 10.85 150 0.26 0.48 0.54 41 23 20 

均值 1.03 1.26 1.48 27 19 16 
 

注：收盘价为 2023 年 5 月 4 日价格，估值为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 10006 11600 13083 14724 

每股收益 0.42 0.62 0.75 0.91  营业成本 7601 8741 9815 11001 

每股净资产 2.91 3.40 4.00 4.73  毛利率% 24.0% 24.6% 25.0% 25.3% 

每股经营现金流 1.19 1.30 1.45 1.64  营业税金及附加 46 53 60 67 

每股股利 0.09 0.12 0.15 0.19  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1357 1561 1761 1981 

P/E 39.67 26.90 21.92 18.09  营业费用率% 13.6% 13.5% 13.5% 13.5% 

P/B 5.69 4.87 4.14 3.50  管理费用 470 510 575 647 

P/S 1.43 1.24 1.10 0.97  管理费用率% 4.7% 4.4% 4.4% 4.4% 

EV/EBITDA 15.62 15.17 12.82 10.73  EBIT 502 731 862 1008 

股息率% 0.5% 0.8% 0.9% 1.1%  财务费用 148 133 128 119 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.5% 1.2% 1.0% 0.8% 

毛利率 24.0% 24.6% 25.0% 25.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 3.6% 4.6% 5.0% 5.4%  投资收益 52 52 52 52 

净资产收益率 14.4% 18.1% 18.9% 19.3%  营业利润 403 599 734 890 

资产回报率 3.8% 5.1% 5.8% 6.5%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 6.3% 8.5% 9.4% 10.2%  利润总额 406 599 734 890 

盈利增长（%）      EBITDA 984 1153 1296 1455 

营业收入增长率 11.6% 15.9% 12.8% 12.5%  所得税 44 65 79 96 

EBIT 增长率 13.4% 45.8% 17.9% 16.9%  有效所得税率% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

净利润增长率 15.8% 47.5% 22.7% 21.2%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 362 533 654 793 

资产负债率 71.9% 70.3% 67.9% 65.2%       

流动比率 0.50 0.70 0.87 1.05       

速动比率 0.27 0.46 0.62 0.79  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.12 0.30 0.45 0.61  货币资金 494 1427 2294 3292 

经营效率指标      应收账款及应收票据 580 672 758 853 

应收账款周转天数 21.00 21.00 21.00 21.00  存货 800 920 1033 1158 

存货周转天数 38.43 38.43 38.43 38.43  其它流动资产 270 306 340 377 

总资产周转率 1.05 1.11 1.16 1.20  流动资产合计 2145 3326 4425 5680 

固定资产周转率 3.56 4.46 5.52 6.95  长期股权投资 489 489 489 489 

      固定资产 2807 2600 2368 2120 

      在建工程 117 99 93 91 

      无形资产 776 745 714 683 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7346 7090 6821 6539 

净利润 362 533 654 793  资产总计 9490 10416 11246 12220 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 828 1000 1000 1000 

非现金支出 518 421 435 447  应付票据及应付账款 958 1101 1236 1386 

非经营收益 96 91 95 95  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 57 79 75 83  其它流动负债 2476 2659 2831 3022 

经营活动现金流 1034 1125 1260 1419  流动负债合计 4261 4760 5068 5408 

资产 -630 -166 -166 -166  长期借款 1595 1595 1595 1595 

投资 -54 0 0 0  其它长期负债 969 969 969 969 

其他 31 52 52 52  非流动负债合计 2563 2563 2563 2563 

投资活动现金流 -653 -114 -114 -114  负债总计 6824 7323 7631 7971 

债权募资 -26 172 0 0  实收资本 867 867 867 867 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2519 2944 3466 4098 

其他 -443 -251 -279 -307  少数股东权益 147 148 149 151 

融资活动现金流 -469 -79 -279 -307  负债和所有者权益合计 9490 10416 11246 12220 

现金净流量 -86 933 867 998       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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股票投资评
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