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李子园（605337.SH）2022 年年报及 2023 一季报点评     

盈利能力向好，全国化布局有序推进 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 
 事件：公司发布 2022 年年报与 23 年一季报。22 年实现营收/归母净利润/

扣非后归母净利率分别为 14.04/2.21/1.88 亿元，同比-4.5%/-15.8%/-22.95%；

其中 22Q4 分别为 3.42/0.66/0.56 亿元，同比-17.47%/-2.4/-11.62%；23Q1

分别为 3.45/0.59/0.58 亿元，同比+1.11%/+44.97%/68.36%。 

 含乳饮料稳健增长，外围市场加速开拓。分产品看：22 年公司乳饮料/乳

味风味饮料/复合蛋白饮料/其它品类实现营收 13.59/0.20/0.07/0.13 亿元，同

比-4.82%/-2.19%/+42.43%/+3.01%。23Q1 公司含乳饮料/其他品类收入分

别为 3.39/0.05 亿元，分别同比+3.19%/-57.70%。分区域看：华东/华中/西南

区域系成熟市场，22 年分别实现营收 7.29/2.58/2.58 亿元，同比-6.82%/-

10.20%/ +5.13%，其中华东和华中市场受到疫情影响略有下降。成熟市场占

比 88.62%。华北/华南/西北/东北区域系外围市场，全年营收 1.13 亿元，同比

+13%，营收占比 8.05%，同比+1.05pcts。23Q1 公司在华东/华中/西南/区域

分别实现营收 1.66/ 0.78/0.59 亿元，同比-7.13%/+11.55%/+7.91%，非成熟

区域共计实现营收 0.33 亿元，同比+26.92%，其中华南地区营收 0.20 亿元，

同比+49.56%，公司全国化进程的稳步推进。 

 成本端压力缓解，公司积极调整成本结构带动毛利率提升。22 年毛利率

32.47%，同比-3.41pcts。期间费用率 15.90%，同比+1.28pcts。其中，销售/

管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 12.43%/26.29%/47.50% ， 同 比 +1.07/+3.23/ 

+8.05pcts。净利率 15.75%，同比降低 2.11pct。毛利、净利率双降主要受大包

粉、白砂糖以及包材 PET 瓶的采购成本上涨压力传导。23 年 Q1 毛利率 36.61%，

同比+5.27pcts，净利率 17.14%，同比增加 5.19%。毛利率和净利率均大幅提

升，一方面缘于原奶等价格下行，另一方面缘于公司积极调整成本结构，例如用

成本更低的国产大包粉进行替代生产。 

 全国化产能布局降本增效，华与华助力公司品牌建设。新品方面计划推出无

菌灌装（杯装）大果粒酸奶乳饮料，新品零蔗糖甜牛奶产品重点拓区域与口味，

逐渐丰富产品口味和形式，契合当下饮品健康化风潮。产能方面公司目前五大生

产基地现有产能 32 万吨，浙江龙游、江西上高、河南鹤壁均有新基地在建，预

计全部建成后将达 60 万吨。同时，公司通过发行可转债建设“年产 15 万吨含

乳饮料生产线扩产及技术改造项目”，未来仍将按需、择机、择地规划新生产基

地，我们认为全国化的产能布局将有效缩短运输时间、节约运输成本，加强规模

效应以降本增效。品牌建设方面公司于 2022 年年末与战略营销品牌咨询公司华

与华形成合作，有助于公司品牌力进一步提升。 

 投资建议：考虑到公司短期成本压力可控，中期特通渠道类型不断丰富，长

期全国化布局持续推进。预计公司 23-25 年分别实现营收 17.6/21.1/24.8 亿元，

同 比 +25.5%/19.7%/17.7%, 实 现 归 母 净 利 润 3.0/3.7/4.6 亿 元 ， 同 比

+36.1%/+23.9%/+22.4%，对应 PE 分别为 26/21/17 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情影响消费，行业竞争加剧，原材料价格上涨。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1404 1762 2110 2484 

增长率（%） -4.5 25.5 19.7 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 221 301 373 456 

增长率（%） -15.8 36.1 23.9 22.4 

每股收益（元） 0.73 0.99 1.23 1.50 

PE 35 26 21 17 

PB 4.5 4.0 3.5 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1404 1762 2110 2484  成长能力（%）     

营业成本 948 1096 1320 1553  营业收入增长率 -4.50 25.53 19.74 17.75 

营业税金及附加 14 16 17 20  EBIT 增长率 -19.24 50.19 23.58 21.75 

销售费用 175 217 253 286  净利润增长率 -15.80 36.12 23.86 22.44 

管理费用 58 72 84 97  盈利能力（%）     

研发费用 15 18 19 20  毛利率 32.47 37.82 37.41 37.46 

EBIT 252 379 468 570  净利润率 15.75 17.08 17.66 18.37 

财务费用 -25 -4 -6 -10  总资产收益率 ROA 9.30 11.45 12.44 13.33 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.78 15.45 16.87 18.06 

投资收益 2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 280 384 475 581  流动比率 1.78 2.02 2.25 2.48 

营业外收支 1 -1 -1 0  速动比率 1.03 1.26 1.53 1.77 

利润总额 280 383 475 581  现金比率 0.98 1.20 1.48 1.72 

所得税 59 82 102 125  资产负债率（%） 27.26 25.89 26.27 26.21 

净利润 221 301 373 456  经营效率     

归属于母公司净利润 221 301 373 456  应收账款周转天数 0.20 0.25 0.25 0.25 

EBITDA 321 455 553 666  存货周转天数 111.53 84.55 84.55 84.55 

      总资产周转率 0.63 0.70 0.75 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 553 721 1044 1407  每股收益 0.73 0.99 1.23 1.50 

应收账款及票据 1 1 1 2  每股净资产 5.70 6.42 7.28 8.33 

预付款项 15 94 114 134  每股经营现金流 0.86 1.25 1.63 1.94 

存货 290 254 306 360  每股股利 0.30 0.37 0.46 0.56 

其他流动资产 150 141 121 122  估值分析     

流动资产合计 1007 1211 1586 2023  PE 35 26 21 17 

长期股权投资 0 1 2 3  PB 4.5 4.0 3.5 3.1 

固定资产 673 740 804 868  EV/EBITDA 22.82 15.72 12.34 9.72 

无形资产 140 140 139 139  股息收益率（%） 1.17 1.43 1.78 2.17 

非流动资产合计 1369 1417 1409 1400       

资产合计 2377 2628 2995 3424       

短期借款 75 75 75 75  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 303 290 350 411  净利润 221 301 373 456 

其他流动负债 188 235 281 330  折旧和摊销 68 76 85 95 

流动负债合计 566 600 705 816  营运资金变动 -27 -2 34 36 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 260 379 494 589 

其他长期负债 82 81 81 81  资本开支 -191 -68 -76 -85 

非流动负债合计 82 81 81 81  投资 0 0 0 0 

负债合计 648 680 787 897  投资活动现金流 -209 -125 -56 -85 

股本 303 303 303 303  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 75 0 0 0 

股东权益合计 1729 1948 2209 2526  筹资活动现金流 -25 -87 -115 -141 

负债和股东权益合计 2377 2628 2995 3424  现金净流量 25 168 323 363 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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