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23Q1 扭亏为盈，降本增效静待改善 
[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 70.71 亿元，同

比-2.4%，归母净利润 1.87 亿元，同比+13.1%，扣非归母净利润 1.75 亿元，

同比+25.2%，基本每股收益 0.14 元/股，同比+16.7%。 

 主营业务增速转正，境外市场加速回暖。分产品：23Q1 乳制品板块营收同

比+0.6%，其中液态奶止跌回升（22Q4 同比-6.2%），营收同比+1.0%，我们

认为主要受益于疫情管控放开，线下场景人流量回升；其他主营业务营收同

比+14.4%，我们认为或与冰淇淋业务增长有关；牧业产品营收同比-31.2%。

分地区：23Q1 境外市场加速回暖，营收同比+12.7%，营收占比同比+3.43pct

至 26.5%，我们认为主因新莱特业务持续修复；上海/外地市场营收同比

-6.5%/-6.2%，营收占比同比-1.36pct/-2.08pct 至 27.7%/45.8%。公司持续夯

实经销商提质增效策略，23Q1 公司经销商共减少 146 家至 3913 家，其中上

海/外地经销商分别-18 家/-128 家至 438/3475 家。  

 原奶成本回落，归母净利率改善。23Q1 毛利率同比+0.18pct 至 20.0%，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

费用率管控良好，23Q1 同比-0.65pct 至 15.99%，其中销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 同 比 -1.53pct/+0.58pct/+0.05pct/+0.25pct 至 11.8%/3.2%/ 

0.3%/0.7%。受益于毛利率提升及良好的费用管控，23Q1 归母净利率同比

+0.36pct 至 2.7%，盈利能力有所改善。展望 2023 年，公司聚焦全产业链提

质增效，目标实现总营收 320.5 亿元（同比+13.6%），归母净利润 6.8 亿元

（+88.5%）。 

 新品赋能新鲜活力，深耕华东奶源布局。22 年公司匠心铸造“鲜”品质，持

续推动产品多元化创新迭代，新品包括优倍浓醇 4.0g 蛋白高品质鲜牛奶，

莫斯利安蓝莓酪酪风味及黄桃风味新品，光明优倍鲜奶雪糕、光明谷风系列

雪糕、一品咖啡棒冰等产品。此外，公司积极推进奶源建设，全资子公司光

明牧业将在安徽省滁州市定远县投资建设定远牧场群项目，该项目设计规划

存栏 4.75 万头奶牛，总投资约 24.93 亿元。项目建成后，将有效填补公司

奶源缺口，提升奶源自给率和市场供应能力。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.49、0.57、

0.68 元/股。参考可比公司估值，我们给予公司 2023 年 20-25 倍 PE，对应

合理价值区间为 9.75-12.18 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） 29206 28215 32066 35771 39494 

(+/-)YoY(%) 15.6% -3.4% 13.6% 11.6% 10.4% 

净利润（百万元） 592 361 672 789 932 

(+/-)YoY(%) -2.5% -39.1% 86.3% 17.5% 18.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43 0.26 0.49 0.57 0.68 

毛利率(%) 18.4% 18.7% 19.3% 19.7% 19.9% 

净资产收益率(%) 7.5% 4.5% 7.9% 8.8% 9.7% 
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 29.56 1892 1.47 1.74 2.03 18.76 19.40 20.20 

002946 新乳业 16.55 143 0.42 0.59 0.75 31.71 28.16 22.05 

2319 蒙牛乳业 31.55 1259 1.34 1.58 1.85 23.58 17.36 14.79 

均值 1.08 1.30 1.54 24.68 21.64 19.01 
 

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 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 28215 32066 35771 39494 

每股收益 0.26 0.49 0.57 0.68  营业成本 22952 25884 28730 31641 

每股净资产 5.80 6.14 6.54 7.01  毛利率% 18.7% 19.3% 19.7% 19.9% 

每股经营现金流 0.48 1.77 1.97 2.15  营业税金及附加 93 105 118 130 

每股股利 0.08 0.15 0.18 0.21  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 3474 3787 4225 4665 

P/E 41.28 22.16 18.86 15.97  营业费用率% 12.3% 11.8% 11.8% 11.8% 

P/B 1.86 1.76 1.65 1.54  管理费用 878 1048 1169 1291 

P/S 0.53 0.46 0.42 0.38  管理费用率% 3.1% 3.3% 3.3% 3.3% 

EV/EBITDA 7.87 5.94 4.81 3.75  EBIT 737 1074 1241 1427 

股息率% 0.7% 1.4% 1.6% 1.9%  财务费用 158 186 173 166 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.6% 0.5% 0.4% 

毛利率 18.7% 19.3% 19.7% 19.9%  资产减值损失 -172 0 0 0 

净利润率 1.3% 2.1% 2.2% 2.4%  投资收益 -14 0 0 0 

净资产收益率 4.5% 7.9% 8.8% 9.7%  营业利润 541 1009 1298 1533 

资产回报率 1.5% 2.6% 2.8% 3.1%  营业外收支 -43 0 0 0 

投资回报率 4.0% 5.6% 6.0% 6.4%  利润总额 498 1009 1298 1533 

盈利增长（%）      EBITDA 2060 2478 2688 2923 

营业收入增长率 -3.4% 13.6% 11.6% 10.4%  所得税 107 216 278 329 

EBIT 增长率 3.5% 45.7% 15.5% 15.0%  有效所得税率% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 

净利润增长率 -39.1% 86.3% 17.5% 18.1%  少数股东损益 30 120 231 272 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 361 672 789 932 

资产负债率 56.9% 57.3% 57.6% 57.8%       

流动比率 0.92 1.07 1.21 1.35       

速动比率 0.48 0.61 0.74 0.88  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.25 0.36 0.49 0.62  货币资金 2649 4193 6173 8501 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2268 2578 2876 3175 

应收账款周转天数 29.35 29.35 29.35 29.35  存货 4197 4733 5253 5785 

存货周转天数 66.74 66.74 66.74 66.74  其它流动资产 795 866 934 1005 

总资产周转率 1.15 1.23 1.27 1.30  流动资产合计 9908 12369 15236 18466 

固定资产周转率 3.28 3.90 4.85 6.08  长期股权投资 81 81 81 81 

      固定资产 8598 8228 7382 6495 

      在建工程 1028 616 636 649 

      无形资产 786 753 720 686 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 14544 13728 12869 11962 

净利润 361 672 789 932  资产总计 24452 26097 28106 30428 

少数股东损益 30 120 231 272  短期借款 1203 1000 1000 1000 

非现金支出 1435 1404 1447 1496  应付票据及应付账款 3904 4403 4887 5382 

非经营收益 220 100 105 119  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1379 144 143 151  其它流动负债 5628 6190 6735 7293 

经营活动现金流 667 2441 2715 2971  流动负债合计 10735 11593 12622 13675 

资产 -1107 -588 -588 -588  长期借款 202 402 602 952 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 2968 2968 2968 2968 

其他 5 0 0 0  非流动负债合计 3170 3370 3570 3920 

投资活动现金流 -1103 -588 -588 -588  负债总计 13904 14962 16192 17595 

债权募资 548 -3 200 350  实收资本 1379 1379 1379 1379 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8000 8466 9014 9661 

其他 -674 -306 -347 -404  少数股东权益 2549 2669 2900 3172 

融资活动现金流 -126 -309 -147 -54  负债和所有者权益合计 24452 26097 28106 30428 

现金净流量 -554 1544 1980 2328       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 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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