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Q1 净利润高速增长，疆外市场持续扩张 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司发布 2023 年一季报：23Q1 公司实现营业总收入 6.31 亿元，同

比+16.3%，归母净利润 5497.95 万元，同比+55.6%，扣非归母净利润 4891.3

万元，同比+53.4%，基本每股收益 0.17 元/股，同比+56.1%，业绩表现亮眼。 

 常温表现突出，疆外加速拓张。分产品：23Q1 公司乳制品板块营收同比

+14.7%（量+11.9%，价+2.6%），其中常温乳制品营收加速增长，23Q1 同

比+22.7%，营收占比同比+2.93pct 至 56.0%，我们认为或与疆外市场拓张顺

利、奶啤系列放量有关。23Q1 低温乳制品营收同比+5.0%，我们预计随着消

费水平逐步提升，低温板块有望逐季改善。畜牧业板块 23Q1 营收同比

+64.0%。分地区：疆外市场加速拓张，23Q1 疆外市场营收同比+30.2%，营

收占比同比+4.41pct 至 40.6%；疆内市场营收同比+8.1%。公司坚持“用新

疆资源，做全国资源”策略，建立疆内疆外双循环市场体系。23Q1 经销商净

减少 7 家至 719 家，其中疆内/疆外分别为 348/371 家。 

 原奶成本回落，净利率持续提升。23Q1 毛利率同比+2.84pct 至 20.1%，我

们认为受益于原奶成本下降（23Q1 均价同比-4.5%）与产品结构升级。期间

费用率保持稳定，23Q1 同比+0.27pct 至 10.0%，其中销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 同 比 -0.64pct/-0.34pct/+0.50pct/+0.75pct 至 5.6%/3.0%/ 

0.8%/0.6%。受益于毛利率提升，23Q1 归母净利率同比+2.20pct 至 8.7%。 

 23 年收购新农乳业，强化疆内产业布局。4 月 20 日公司发布公告，拟以 3.3

亿元收购新农乳业 100%股权。新农乳业为新疆兵团下属的优质乳业资产，

拥有 1 个乳制品加工厂及 8 个自有及租赁牧场，产品包括 6 大系列 40 余种

产品，销售区域以新疆、浙江及珠三角区域为主，22 年新农乳业实现营收/

归母净利润 3.06/0.29 亿元。本次收购将实现疆内乳业资源整合，提升公司自

有奶源比例和乳制品加工产能，有助于进一步巩固疆内市场、扩大疆外市场

占有率。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.79、0.94、

1.14 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 19.76-23.71 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） 2109 2410 2880 3395 3994 

(+/-)YoY(%) 19.3% 14.2% 19.5% 17.9% 17.7% 

净利润（百万元） 150 197 253 301 364 

(+/-)YoY(%) 1.5% 31.3% 28.8% 19.1% 20.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.61 0.79 0.94 1.14 

毛利率(%) 16.3% 17.9% 18.9% 19.2% 19.4% 

净资产收益率(%) 6.7% 8.5% 10.2% 11.2% 12.3% 
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 

代码 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 28.00 1792 1.47 1.73 2.01 19.06 16.19 13.91 

002946 新乳业 17.00 147 0.45 0.58 0.73 37.84 29.06 23.38 

2319 蒙牛乳业 31.65 1251 1.34 1.58 1.85 23.58 17.54 14.95 

均值 1.09 1.30 1.53 26.83 20.93 17.41 
 

注：收盘价为 2023 年 4 月 21 日价格，估值为 Wind 一致预期，其中伊利股份 22 年数据为预期值。 

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 2410 2880 3395 3994 

每股收益 0.61 0.79 0.94 1.14  营业成本 1979 2335 2744 3219 

每股净资产 7.21 7.76 8.42 9.22  毛利率% 17.9% 18.9% 19.2% 19.4% 

每股经营现金流 0.94 1.25 1.60 1.79  营业税金及附加 13 15 18 21 

每股股利 0.19 0.24 0.28 0.34  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 125 149 182 215 

P/E 31.18 24.21 20.34 16.83  营业费用率% 5.2% 5.2% 5.4% 5.4% 

P/B 2.65 2.47 2.27 2.08  管理费用 81 97 114 134 

P/S 2.54 2.13 1.81 1.53  管理费用率% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

EV/EBITDA 12.87 14.78 12.18 9.83  EBIT 232 267 316 381 

股息率% 1.0% 1.2% 1.5% 1.8%  财务费用 -5 -5 -7 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 

毛利率 17.9% 18.9% 19.2% 19.4%  资产减值损失 -13 0 0 0 

净利润率 8.2% 8.8% 8.9% 9.1%  投资收益 1 0 0 0 

净资产收益率 8.5% 10.2% 11.2% 12.3%  营业利润 232 277 330 399 

资产回报率 5.0% 6.4% 7.0% 7.7%  营业外收支 -17 0 0 0 

投资回报率 7.2% 8.5% 9.4% 10.4%  利润总额 215 277 330 399 

盈利增长（%）      EBITDA 373 401 474 570 

营业收入增长率 14.2% 19.5% 17.9% 17.7%  所得税 15 19 22 27 

EBIT 增长率 20.6% 15.0% 18.6% 20.5%  有效所得税率% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 

净利润增长率 31.3% 28.8% 19.1% 20.8%  少数股东损益 4 5 6 8 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 197 253 301 364 

资产负债率 35.5% 31.4% 32.0% 32.6%       

流动比率 1.29 1.32 1.37 1.46       

速动比率 0.78 0.62 0.70 0.78  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.67 0.46 0.54 0.62  货币资金 704 418 561 744 

经营效率指标      应收账款及应收票据 98 117 138 162 

应收账款周转天数 14.81 14.81 14.81 14.81  存货 502 592 695 816 

存货周转天数 92.52 92.52 92.52 92.52  其它流动资产 56 64 30 34 

总资产周转率 0.61 0.73 0.79 0.84  流动资产合计 1359 1191 1424 1755 

固定资产周转率 1.83 2.31 2.49 2.56  长期股权投资 3 3 3 3 

      固定资产 1314 1246 1361 1560 

      在建工程 389 661 671 567 

      无形资产 42 40 38 36 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2574 2776 2899 2991 

净利润 197 253 301 364  资产总计 3933 3967 4323 4746 

少数股东损益 4 5 6 8  短期借款 269 0 0 0 

非现金支出 156 134 158 188  应付票据及应付账款 400 472 555 651 

非经营收益 31 5 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -87 3 48 12  其它流动负债 384 432 488 552 

经营活动现金流 301 400 514 573  流动负债合计 1053 904 1043 1203 

资产 -643 -336 -281 -281  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 342 342 342 342 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 342 342 342 342 

投资活动现金流 -643 -336 -281 -281  负债总计 1395 1246 1384 1545 

债权募资 131 -269 0 0  实收资本 320 320 320 320 

股权募资 147 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2309 2486 2697 2952 

其他 -132 -81 -90 -109  少数股东权益 230 235 242 250 

融资活动现金流 146 -351 -90 -109  负债和所有者权益合计 3933 3967 4323 4746 

现金净流量 -196 -286 143 183       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 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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