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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司公告 2022 年年报，2022 年收入/归母净利/扣非归母净利分别为

282.15/3.61/1.69 亿元，同比-3.39%/-39.11%/-61.08%，22Q4 收入/归母净利/扣

非归母净利分别为 68.30/-0.09/-1.13 亿元，同比-4.47%/-105.98%/-241.31%。 

⚫ 全年系疫情扰动致收入下滑，上海大本营冲击较大，海外业务企稳回升。分

品类：2022 年液态奶/其他乳制品/牧业产品营收 160.91/80.00/26.41 亿元，同

比-5.9%/-5.7%/+15.3%。低温产品受供应链扰动较大，常温产品中常温酸仍旧

下滑，常温白奶表现相对较好。分区域：2022 年上海 /外地 /海外营收

74.19/135.13/69.10 亿元，同比-6.9%/-5.1%/+4.7%。国内来看，22Q2 起受疫情

影响，上海大本营受疫情冲击较大，呈现双位数下滑趋势，外地市场同样表

现较弱。海外新莱特着力提升自身供应链的稳定性，在原奶稳定供应、生产

运营提质增效以及产品营销等方面取得显著成效，全年实现营业收入 69.21

亿人民币，同比增长 2.63%；净利润 2818.02 万人民币，实现扭亏为盈。 

⚫ 2022 年成本下行及新莱特改善带动毛利率小幅提升，利润受资产减值等非经

因素扰动。2022 年毛利率为 18.65%，同比+0.30pct，主要系：1）原奶成本小

幅下降，2022 年生鲜乳价格为 4.16 元/KG，同比下降 3%；2）新莱特盈利能

力改善，2022 年境外业务毛利率为 9.74%，同比提升 2.87pct。当前 3 月生鲜

乳均价为 4.01 元/公斤，同比-4.49%/环比-1.07%，预计全年成本端有望稳中

有降。2022 年销售/管理/研发/财务费用率为 12.31%/3.11%/0.30%/0.56%，同

比-0.18/+0.33/-0.01/+0.17pct，费控相对平稳。此外，2022 年资产减值负向扰

动利润 1.13 亿元。综合以上因素，2022 年公司归母净利率 1.28%，同比-

0.75pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2022 年年报调整盈利预测，预计 2023-2025 年公

司实现营收 321.37/358.28/396.17 亿元，同增 13.90%/11.49%/10.58%，归母净

利 6.85/8.15/9.50 亿元，同增 89.98%/18.94%/16.61%，EPS 为 0.50/0.59/0.69

元；对应 2023 年 3 月 20 日收盘价，PE 为 20.66/17.37/14.90X，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、原料成本提升、食品安全问题。 

 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 28215  32137  35828  39617  
同比增长 -3.39% 13.90% 11.49% 10.58% 
归母净利润(百万元) 361  685  815  950  
同比增长 -39.11% 89.98% 18.94% 16.61% 
毛利率 18.65% 19.11% 19.35% 19.52% 
ROE 4.51% 7.84% 8.70% 9.42% 
每股收益(元) 0.26  0.50  0.59  0.69  
市盈率 39.25  20.66  17.37  14.90  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：2022 年收入/归母净利/扣非归母净利分别为 282.15 

/3.61/1.69 亿元，同比-3.39%/-39.11%/-61.08%，22Q4 收入/归母净利/扣非归母

净利分别为 68.30/-0.09/-1.13 亿元，同比-4.47%/-105.98%/-241.31%。 

点评 

⚫ 全年系疫情扰动致收入下滑，上海大本营冲击较大，海外业务企稳回升。 

✓ 分品类：2022 年液态奶/其他乳制品/牧业产品营收 160.91/80.00/26.41 亿元，

占比 57.8%/28.7%/9.5%，同比-5.9%/-5.7%/+15.3%；其中 22Q4 液态奶/其他乳

制品/牧业产品营收 39.93/19.97/5.94 亿元，同比-6.2%/-12.3%/+23.3%。全年受

疫情扰动，22Q4 防疫放开后疫情达峰影响短期需求表现。分品类看，低温产

品受供应链扰动较大，常温产品中常温酸仍旧下滑，常温白奶表现相对较好。 

✓ 分区域： 2022 年上海 /外地 /海外营收 74.19/135.13/69.10 亿元，占比

26.6%/48.5%/24.8%，同比-6.9%/-5.1%/+4.7%；其中 22Q4 上海/外地/海外营收

16.01/32.51/19.01 亿元，同比-12.7%/-5.6%/+2.6%。国内来看，22Q2 起受疫情

影响，上海大本营受疫情冲击较大，呈现双位数下滑趋势，外地市场同样表

现较弱。海外新莱特着力提升自身供应链的稳定性，在原奶稳定供应、生产

运营提质增效以及产品营销等方面取得显著成效，全年实现营业收入 69.21

亿人民币，同比增长 2.63%；净利润 2818.02 万人民币，实现扭亏为盈。 

✓ 分渠道：2022 年直营/经销商营收 71.70/205.28 亿元，占比 25.8%/73.7%，同

比-4.1%/-3.0%；Q4 直营/经销商营收 16.56/50.59 亿元，同比+1.0%/-7.4%。此

外，经销商数量 4059 个，环比下降 49 个，主要系公司仍在开展经销商画像

梳理工作。 

 

⚫ 2022 年成本下行及新莱特改善带动毛利率小幅提升，利润受资产减值等非经

因素扰动。 

✓ 2022 年毛利率为 18.65%，同比+0.30pct，其中 22Q4 毛利率为 19.44%，同比

+1.16pct（剔除会计准则变动影响），主要系：1）原奶成本小幅下降，2022 年

生鲜乳价格为 4.16 元/KG，同比下降 3%；2）新莱特盈利能力改善，2022 年

境外业务毛利率为 9.74%，同比提升 2.87pct。当前 3 月生鲜乳均价为 4.01 元

/公斤，同比-4.49%/环比-1.07%，预计全年成本端有望稳中有降。 

✓ 2022 年销售/管理/研发/财务费用率为 12.31%/3.11%/0.30%/0.56%，同比-0.18/ 

+0.33/-0.01/+0.17pct，费控相对平稳。 

✓ 此外，2022 年资产减值负向扰动利润 1.13 亿元：1）考虑到新莱特下属 Temuka

奶酪制造工厂资产闲置，且恢复运营取决于各种不确定的因素，故而计提资

产减值准备 0.51 亿元；2）转回应收款坏账准备 0.59 亿元；3）计提存货跌价
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准备 1.21 亿元。综合以上因素，2022 年公司归母净利率 1.28%，同比-0.75pct。 

 

⚫ 看好公司产品、渠道、营销持续优化发力，疫后复苏有望重拾增速。 

产品端，2022 年推出优倍浓醇 4.0g 蛋白高品质鲜牛奶、莫斯利安蓝莓酪酪及黄桃

新口味、优倍浓醇高钙奶酪棒等新品，上市后备受好评。渠道端，持续优化经销

商队伍，厘清价盘、及时返点、增加网点费用投入，在强化渠道控制力、提升渠

道动销良性的同时有望提高销售网点的单点卖力。营销端，不断深耕品牌年轻化

战略布局，再度独家冠名合作《典籍里的中国》第二季，光明优倍独家冠名《我

们的歌》第四季，光明致优冠名呈献《乌菲齐大师自画像》与《意大利国家现当

代美术馆珍藏》两大艺术展，焕发品牌新内涵，不断提升品牌影响力。随着疫情

扰动褪去，行业需求复苏，2023 年公司收入增速有望重回双位数增长，结构优化、

费率管控下利润率有望提升。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

根 据 2022 年 年报 调整 盈 利 预测 ， 预计 2023-2025 年 公司 实 现营收

321.37/358.28/396.17 亿元，同增 13.90%/11.49%/10.58%，归母净利 6.85/8.15/9.50

亿元，同增 89.98%/18.94%/16.61%，EPS 为 0.50/0.59/0.69 元；对应 2023 年 3 月

20 日收盘价，PE 为 20.66/17.37/14.90X，维持“增持”评级 

 

图 1、2022 年归母净利润增速贡献拆分  图 2、22Q4 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧、原料成本提升、食品安全问题。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 9908  9996  12146  13257   营业收入 28215  32137  35828  39617  

货币资金 2649  2250  2606  3704   营业成本 22952  25995  28895  31886  

交易性金融资产 1  0  0  0   税金及附加 93  106  118  130  

应收票据及应收账款 2268  2158  2156  2639   销售费用 3474  3953  4407  4873  

预付款项 488  712  747  794   管理费用 878  964  1075  1189  

存货 4197  4310  6234  5449   研发费用 85  96  108  119  

其他 305  567  402  671   财务费用 158  145  161  174  

非流动资产 14544  14624  13939  13506   其他收益 66  108  77  83  

长期股权投资 81  95  99  104   投资收益 -14  -4  -8  -9  

固定资产 8598  8152  7908  7387   公允价值变动收益 -7  0  0  0  

在建工程 1028  902  501  301   信用减值损失 59  0  0  0  

无形资产 786  850  929  1029   资产减值损失 -172  -64  -54  -48  

商誉 823  823  823  823   资产处置收益 34  0  0  0  

长期待摊费用 24  17  11  4   营业利润 541  917  1080  1274  

其他 3204  3785  3668  3859   营业外收入 40  52  58  50  

资产总计 24452  24621  26085  26763   营业外支出 84  66  63  71  

流动负债 10735  11091  11579  11293   利润总额 498  904  1076  1254  

短期借款 1203  2085  1286  1245   所得税  107  181  215  251  

应付票据及应付账款 3904  3,564  4,702  4,407   净利润  391  723  861  1003  

其他 5628  5442  5591  5641   少数股东损益 30  38  46  53  

非流动负债 3170  2200  2506  2692   归属母公司净利润 361  685  815  950  

长期借款 202  202  202  202   EPS(元) 0.26  0.50  0.59  0.69  

其他 2968  1998  2304  2490        

负债合计 13904  13291  14085  13985   主要财务比率     

股本 1379  1379  1379  1379   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 2923  2923  2923  2923   成长性     

未分配利润 3233  3869  4450  5125   营业收入增长率 -3.39% 13.90% 11.49% 10.58% 

少数股东权益 2549  2587  2633  2685   营业利润增长率 -17.61% 69.51% 17.77% 17.92% 

股东权益合计 10548  11330  12000  12779   归母净利润增长率 -39.11% 89.98% 18.94% 16.61% 

负债及权益合计 24452  24621  26085  26763   盈利能力     

      毛利率 18.65% 19.11% 19.35% 19.52% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.28% 2.13% 2.27% 2.40% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 4.51% 7.84% 8.70% 9.42% 

归母净利润 361  685  815  950   偿债能力     

折旧和摊销 1004  1000  1074  1152   资产负债率 56.86% 53.98% 54.00% 52.25% 

资产减值准备 172  402  -39  55   流动比率 0.92  0.90  1.05  1.17  

资产处置损失 -34  0  0  0   速动比率 0.53  0.50  0.49  0.68  

公允价值变动损失 7  0  0  0   营运能力     

财务费用 163  145  161  174   资产周转率 1.18  1.31  1.41  1.50  

投资损失 14  4  8  9   应收帐款周转率 13.01  14.00  15.50  15.50  

少数股东损益 30  38  46  53   存货周转率 6.19  6.00  5.30  5.30  

营运资金的变动 -1376  -747  -657  -524   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 667  1065  1654  2144   每股收益 0.26  0.50  0.59  0.69  

投资活动产生现金流量 -1103  -1409  -340  -672   每股经营现金 0.48  0.77  1.20  1.56  

融资活动产生现金流量 -126  -56  -957  -374   每股净资产 5.80  6.34  6.79  7.32  

现金净变动 -554  -399  357  1098   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3203  2649  2250  2606   PE 39.25  20.66  17.37  14.90  

现金的期末余额 2649  2250  2606  3704   PB 1.77  1.62  1.51  1.40  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 
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