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一季度业绩再超预期，关注疆外改革进展 
 

——天润乳业（600419）2023 年一季报点评 
  

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/21 

表现 1M 3M 12M 

天润乳业 19.6% 15.9% 42.3% 

沪深 300 1.3% -3.6% 0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/21 

当前价格（元） 19.14 

52 周价格区间（元） 11.34-19.14 

总市值（百万） 6,128.44 

流通市值（百万） 5,821.34 

总股本（万股） 32,019.02 

流通股本（万股） 30,414.55 

日均成交额（百万） 364.94 

近一月换手（%） 1.67 
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品*薛玉虎，刘洁铭》——2023-04-03 

《——天润乳业（600419）2022 年三季报点评 ： 

业绩表现亮眼，疆外市场持续推进 （增持）*饮料

乳品*薛玉虎，刘洁铭》——2022-10-23 
 
 

 
 
 

  

事件: 

天润乳业发布 2023年一季报，实现营业收入 6.31 亿元，同比+16.26%；

归母净利 0.55 亿元，同比+55.58%；扣非归母净利 0.49 亿元，同比

+53.37%。 

投资要点: 

◼ 疆外收入再超预期。2023 年一季度公司实现疆内营收 3.74 亿元，同

比+8.06%；疆外营收 2.56 亿元，同比+30.21%，疆内实现较好的恢

复，疆外增速亮眼。公司在疆外划分重点、培育、潜力市场，持续推

进改革， 2022 年 10 月，公司在疆外布局的天润齐源 15 万吨乳制

品加工项目正式开工建设，并计划于 2023 年 10 月投入试运营， 目

前山东销售分公司已组建完成，疆外建厂能够缩短运输配送距离，辐

射到京津冀等周边地区，并且能够减少运输成本，为公司全国化扩张

打下基础。 

◼ 常温表现亮眼，低温旺季可期。一季度常温乳制品营收 3.53 亿元，

同比+22.67%，低温乳制品营收 2.46 亿元，同比+4.95%。常温业务

的高速增长预计主要受益于疆外的顺利拓展，同时春节礼赠场景增

加及奶啤餐饮渠道的修复也有所贡献，随着天气转热，低温奶旺季即

将来临，我们预计公司传统强势品类爱克林、桶酸等也会有不错的表

现。产品方面，公司推出沙棘风味奶啤、125ML 有机纯奶方砖、零

蔗糖酸奶、冰淇淋酸奶等新品，拓宽产品矩阵。 

◼ 原奶价格回落带来利润率改善。一季度公司实现毛利率 20.05%，同

比提升 2.83pct，预计主要由于原奶价格的下移带来的，2023 年 1 月

至 4 月 12 日，原料奶采购均价为 4.03 元，同比下移 4.5%。2023 年

Q1 公司销售、管理、研发费用率分别为 5.57%/2.98%/0.98%，同比

-0.64pct/-0.34pct/0.66pct，研发费用率的提升预计主要由于公司加

大对新品的研发投入。 

◼ 收购疆内优质资产。公司公告拟现金收购新农开发、沙河建融持有的

新农乳业的 100%的股权，新农乳业拥有 1 个乳制品加工厂及 8 个

自有及租赁牧场，现有 6 大系列和 40 余种产品，2022 年实现收入

3.06 亿元，归母净利 0.29 亿元，交易对价 3.26 亿元，对应 11.09 倍

估值。我们认为新农乳业净利率水平较高，交易对价合理，以 2022
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年报表测算，并表后公司净利率水平将实现小幅提升。 

◼ 盈利预测和投资评级：基于谨慎性原则，拟现金收购股权事项未纳入

盈利预测，我们预计公司 2023~2025 年 EPS 为 0.80/ 0.96/1.15 元，

对应 PE 分别为 24/20/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 1）新品推广不及预期；2）疆外市场竞争加剧；3）产能

建设不及预期；4）原材料价格超预期上行；5）食品安全问题；6）

拟现金收购股权事项的不确定性。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2410 2936 3508 4188 

增长率(%) 14 22 19 19 

归母净利润（百万元） 197 258 308 368 

增长率(%) 31 31 20 19 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.80 0.96 1.15 

ROE(%) 9 10 11 11 

P/E 25.23 23.79 19.88 16.67 

P/B 2.17 2.39 2.13 1.89 

P/S 2.08 2.09 1.75 1.46 

EV/EBITDA 12.87 14.16 12.28 10.78 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：天润乳业盈利预测表（暂不考虑本次拟现金收购股权事项） 

证券代码： 600419 
 

股价： 19.14  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/21 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 10% 11% 11%  EPS 0.62 0.80 0.96 1.15 

毛利率 18% 19% 19% 19%  BVPS 7.21 8.02 8.98 10.13 

期间费率 8% 9% 9% 10%  估值     

销售净利率 8% 9% 9% 9%  P/E 25.23 23.79 19.88 16.67 

成长能力      P/B 2.17 2.39 2.13 1.89 

收入增长率 14% 22% 19% 19%  P/S 2.08 2.09 1.75 1.46 

利润增长率 31% 31% 20% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.61 0.65 0.70 0.73  营业收入 2410 2936 3508 4188 

应收账款周转率 24.64 32.20 33.82 27.88  营业成本 1979 2378 2835 3375 

存货周转率 4.80 6.83 9.81 9.74  营业税金及附加 13 15 18 22 

偿债能力      销售费用 125 164 205 251 

资产负债率 35% 38% 38% 39%  管理费用 81 99 123 151 

流动比 1.29 0.96 0.84 0.78  财务费用 -5 -1 1 3 

速动比 0.77 0.62 0.58 0.53  其他费用/（-收入） 10 15 18 21 

      营业利润 232 304 358 415 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -17 -9 -8 1 

现金及现金等价物 704 736 772 832  利润总额 215 295 350 416 

应收款项 98 91 104 150  所得税费用 15 26 30 35 

存货净额 502 430 358 430  净利润 201 269 321 381 

其他流动资产 56 57 69 78  少数股东损益 4 11 13 14 

流动资产合计 1359 1314 1302 1491  归属于母公司净利润 197 258 308 368 

固定资产 1314 1602 1777 1951       

在建工程 389 470 571 681  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 868 1125 1365 1611  经营活动现金流 301 725 621 664 

长期股权投资 3 8 13 19  净利润 197 258 308 368 

资产总计 3933 4520 5029 5754  少数股东权益 4 11 13 14 

短期借款 269 347 437 529  折旧摊销 141 116 130 142 

应付款项 400 587 628 804  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -87 317 147 123 

其他流动负债 384 437 495 570  投资活动现金流 -643 -759 -659 -678 

流动负债合计 1053 1371 1559 1903  资本支出 -643 -754 -655 -673 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 -5 -5 -6 

其他长期负债 342 342 342 342  其他 0 1 1 1 

长期负债合计 342 342 342 342  筹资活动现金流 146 65 74 74 

负债合计 1395 1713 1901 2245  债务融资 131 78 89 93 

股本 320 320 320 320  权益融资 147 0 0 0 

股东权益 2539 2807 3128 3509  其它 -132 -13 -15 -18 

负债和股东权益总计 3933 4520 5029 5754  现金净增加额 -196 32 36 60 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料小组介绍】 

薛玉虎，从业证书编号：S0350521110005。研究所食品饮料组首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专

注于行业研究，连续多年上榜新财富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

 

刘洁铭，从业证书编号：S0350521110006。研究所食品饮料组联席首席，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，

十年食品饮料行业研究经验。 

 

秦一方：伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、卤制品、休闲零食、保健品等板块，曾任职于方正证

券。  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

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收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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