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受益乳业长期发展，消费升级+餐饮

标准化打开增量市场 

——熊猫乳品（300898）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 603.75  684.35  923.87  1,201.03  1,441.23  

(+/-%) 0.35% 13.35% 35.00% 30.00% 20.00% 

归母净利润（百万元） 66.61  81.51  84.16  111.70  137.69  

(+/-%) -29.70% 22.37% 3.24% 32.73% 23.27% 

摊薄 EPS（元/股） 0.54 0.83 0.68 0.90 1.11 

PE 39.6  25.8  31.5  23.7  19.3  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

◼ 熊猫乳品作为“炼乳上市第一股”，成立自 1996 年，深耕炼乳的研

发、生产和销售 20 余年，拥有 50 余项专利，曾获“浙江老字号”、 “浙

江省著名商标”、“驰名商标”等认定，先后被评为中国乳制品行业优秀

企业、浙江省隐形冠军企业、省级骨干农业龙头企业等荣誉。公司的

主营业务为浓缩乳制品的研发、生产和销售以及乳品贸易，主要产品

包括“熊猫”牌系列调制甜炼乳、全脂甜炼乳、调制淡炼乳、全脂淡炼

乳、甜奶酱、马苏里拉奶酪、奶酪棒、稀奶油等。公司市场以华东、

华南地区为主并推进区域扩张，已经初步构建了覆盖全国 30 余个省份

的销售渠道，截至 2021 年中已于 170 余家经销商建立合作。 

◼ 我国乳业发展迅速，但人均水平仍偏低，乳制品作为基础营养来源消

费根基牢固，刚性较强，尚有较大成长空间。我国乳业行业起步较

晚，但得益于经济快速发展和人口基数庞大，经过数十年发展，成为

世界乳业生产大国之一，2021 年乳制品产量 3031.66 万吨，同比增长

9.44%，较 2006 年翻了一倍，15 年间 CAGR 为 5.0%。我国同时也是

乳业消费大国和进口大国，2016-2020 年，我国乳制品市场规模从

5329 亿元增长至 6385 亿元，年均复合增长率达 4.6%；21 年我国乳

制品进口量达 410.29 万吨，进口额达 143.74 亿美元，同比分别增长

17.96%和 14.09%。近 20 年来，我国人均乳制品年消费量从不足 6 千

克提高至 36 千克，但我国居民奶制品摄入量仍偏低，人均饮奶量仍不

足世界人均消费量的 1/3，不足亚洲人均消费量的 1/2，远低于《中国

居民膳食指南》指导的每日 300 克的摄入量，渗透率和人均摄入量仍

有较大提升空间。 

◼ 目前乳制品消费结构以液态奶为主，固态乳制品行业仍在发展初期，

奶酪需求增速高于供给，供需缺口扩大。近二十年来，随着人民生活

水平和健康饮食意识不断提高，国内乳制品消费经历了从风味乳饮料

奶到液态鲜奶再到酸奶的消费升级，我国目前仍处于以液态奶消费为

主的阶段。2021 年，液体乳产量 2842.98 万吨，同比增长 9.68%，占

比超过 90%；乳粉产量 97.94 万吨，同比增长 1.76%。奶酪受益乳品

消费升级，正处于早期快速增长阶段，预计将成为未来乳制品行业的

主要增长点，国内奶酪产业进入快速发展期。据智研咨询数据，2014-

2021 年，我国奶酪年产量从 33.5 万吨提高至 37.3 万吨，表观需求量
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从 40.1 万吨提高到 54.9 万吨，复合增速分别为 1.5%和 5.7%，供需缺

口扩大至 17.6 万吨。 

◼ 奶酪业务布局多年，乘行业发展顺风车，逐步成为公司新的增长点。

奶酪行业当前进入快速扩张阶段，未来仍将维持较高景气度，目前外

资在奶酪市场中占据领先地位，随着内资逐步重视奶酪市场，未来有

望在加大投入下快速追赶。公司在奶酪领域早有布局，奶酪板块正在

逐步成为公司浓缩乳制品业务新的增长点，当前公司已经推出奶酪

棒、马苏里拉奶酪等系列产品，未来也将持续在新产品、新包装上加

大研发和应用上的投入。公司自 2018 年以来投资新建奶酪、奶油等新

产品产能，并组建销售团队积极布局奶酪、奶油等新产品市场。21 年

春季糖酒会上，公司推出了专为中国儿童营养研制的 520 配方的儿童

奶酪棒，主打“5 倍牛奶钙、2 倍牛奶蛋白、0 蔗糖”概念，选用更健

康的木糖醇无糖配方，帮助降低中国儿童龋齿风险，培养孩子健康饮

食习惯。 

◼ 炼乳市场较小但稳步增长，受益消费升级和餐饮标准化发展。提炼炼

乳是千百年来人类探索出的鲜奶储存方式之一，由于其独特的风味，

如今主要作为含乳食品的中间配料，主要用于餐饮、烘焙、饮品、食

品工业等领域，最终以餐饮、糕点、饮料等形式到达消费者。国内炼

乳市场规模较小，但随着使用场景的丰富，处于稳步增长期，2015-

2019 年市场规模从 27.3 亿元增加至 36.8 亿元，CAGR 为 7.8%，预

计 21 年将接近 46 亿元。受消费升级驱动，餐饮标准化趋势下食品供

应链逐步发展，炼乳作为可标准化的风味载体有望受益。近年来奶茶

和烘焙的兴旺发展为行业带来增量，在低糖、健康的饮食观念下，减

蔗糖甜炼乳替代植脂末被应用于奶茶领域。 

◼ 品牌+产品+渠道优势，脱离低质竞争；产、学、研结合，服务更有灵

活性。公司作为深耕炼乳 20 余年的领军企业，品牌领先，招股说明书

显示熊猫是国内市场销售规模仅次于雀巢的第二大炼乳品牌，两家公

司在技术、品牌等方面具备较强优势，在中高端炼乳产品市场具备较

强的竞争力；而国内其他炼乳品牌主要集中在中低端市场，市场竞争

较为激烈。“熊猫”牌全脂甜炼乳于 2019 年获世界食品品质评鉴大会金

奖，在国内乳制品行业具有较高的影响力和知名度，获得了国内众多

知名食品生产企业的认可，公司与香飘飘、蒙牛乳业、达能乳业、金

丝猴等公司建立并保持了良好的业务关系。公司坚持对新产品和新技

术的研发投入，在产、学、研结合模式下，提升研究水平和技术成果

转化能力，获专利 50 余项，并成功解决稀奶油常温下不易打发的技术

难题。以研发为基础，积极布局趋势产品，不断推出新品，与竞品相

比，公司采取定制化服务，借助生产技术优势，为客户提供更贴近其

实际应用场景的产品，更具灵活性。 

◼ 投资建议：公司作为炼乳行业领军企业，具备中高端产品上较强的竞

争力，在国内乳制品行业具有较高的影响力和知名度。我国乳业发展

仍有较大空间，公司核心产品炼乳和奶酪所处赛道均处于发展早期，

有望持续受益行业渗透率和人均摄入量的长期提升。我们预测公司

2021-2023 年 EPS 为 0.68、0.90、1.11 元/股，当前股价对应 PE 倍数

为 31.5x、23.7x、19.3x，首次覆盖，给与“持有”评级。 

◼ 风险提示：局部地区疫情反复；价格走势不及预期；新品推广不及预

期；食品安全问题；公司股东及一致行动人股票减持风险。  
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 603.75  684.35  923.87  1,201.03  1,441.23   成长性      

营业成本 430.32  515.17  692.90  894.76  1,066.51   营业收入增长 0.35% 13.35% 35.00% 30.00% 20.00% 

销售费用 53.72  48.23  64.67  87.67  103.77   营业成本增长 6.77% 19.72% 34.50% 29.13% 19.19% 

管理费用 28.51  31.16  41.57  54.05  63.41   营业利润增长 -27.09% 0.04% 35.74% 32.07% 22.80% 

研发费用 15.37  14.58  18.48  26.42  30.27   利润总额增长 -28.42% 23.02% 18.81% 32.73% 23.27% 

财务费用 0.71  0.84  1.11  1.44  1.73   归母净利润增长 -29.70% 22.37% 3.24% 32.73% 23.27% 

其他收益 5.53  5.63  5.50  5.50  5.50   盈利能力           

投资净收益 0.88  1.94  2.00  1.80  1.50   毛利率 28.73% 24.72% 25.00% 25.50% 26.00% 

营业利润 79.16  79.19  107.50  141.97  174.34   销售净利率 11.03% 11.91% 9.11% 9.30% 9.55% 

营业外收支 -0.82  17.18  7.00  10.00  13.00   ROE 13.25% 10.66% 10.11% 12.11% 13.33% 

利润总额 78.34  96.37  114.50  151.97  187.34   ROIC 16.63% 19.88% 20.14% 25.04% 27.99% 

所得税 10.70  13.17  28.62  37.99  46.83   营运效率           

少数股东损益 1.03  1.69  1.72  2.28  2.81   销售费用/营业收入 8.90% 7.05% 7.00% 7.30% 7.20% 

归母净利润 66.61  81.51  84.16  111.70  137.69   管理费用/营业收入 4.72% 4.55% 4.50% 4.50% 4.40% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.55% 2.13% 2.00% 2.20% 2.10% 

流动资产 331.68  708.75  698.55  805.95  979.21   财务费用/营业收入 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 

货币资金 53.56  194.82  120.45  165.88  254.85   投资收益/营业利润 1.11% 2.45% 1.86% 1.27% 0.86% 

应收票据应收账款合计 37.14  30.18  61.18  56.93  84.00   所得税/利润总额 13.65% 13.67% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他应收款 0.35  7.08  7.00  8.00  9.00   应收账款周转率 16.52 20.33 20.22 20.34 20.45 

存货 64.77  103.58  119.69  153.71  184.02   存货周转率 7.07 6.12 6.21 6.55 6.32 

非流动资产 260.42  275.10  269.34  252.74  227.00   流动资产周转率 1.97 1.32 1.31 1.60 1.61 

固定资产 178.89  163.74  149.59  135.08  117.38   总资产周转率 1.06 0.87 0.95 1.19 1.27 

资产总计 592.10  983.85  967.89  1,058.69  1,206.21   偿债能力           

流动负债 80.94  202.68  117.66  116.81  151.37   资产负债率 13.79% 20.70% 12.26% 11.13% 12.63% 

短期借款 15.90  118.38  0.00  0.00  0.00   流动比率 4.10 3.50 5.94 6.90 6.47 

应付款项 32.18  23.40  42.26  52.19  73.96   速动比率 3.30 2.99 4.92 5.58 5.25 

非流动负债 0.72  0.98  1.00  1.00  1.00   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.54 0.83 0.68 0.90 1.11 

负债合计 81.66  203.65  118.66  117.81  152.37   每股净资产 4.05 6.20 6.75 7.47 8.36 

股东权益 510.44  780.20  849.24  940.88  1,053.84   每股经营现金流 0.68 0.56 0.62 0.67 0.90 

股本 93.00  124.00  124.00  124.00  124.00   每股经营现金/EPS 1.26 0.67 0.91 0.74 0.81 

留存收益 409.29  645.19  712.52  801.88  912.03         

少数股东权益 8.15  11.00  12.72  15.00  17.81   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 592.10  983.85  967.89  1,058.69  1,206.21   PE 39.59  25.76  31.50  23.73  19.25  

现金流量表     （百万）   PEG 2.08  1.35  -8.27  1.25  1.01  

经营活动现金流 100.18 68.90 76.91 83.40 112.74  PB 5.28  3.45  3.17  2.86  2.56  

其中营运资本减少  -16.18 -0.75 -29.85 -56.82 -49.73  EV/EBITDA 0.00  54.91  17.27  13.31  10.67  

投资活动现金流 -1757.00 -216.19 -14.96 -14.20 5.50  EV/SALES 0.00  8.04  2.43  1.83  1.46  

其中资本支出 10.37 28.76 46.00 26.00 6.00  EV/IC 0.00  13.61  5.23  4.66  4.26  

融资活动现金流 438.89 288.55 -136.32 -23.78 -29.27  ROIC/WACC 4.75  5.68  5.75  7.16  8.00  

净现金总变化 -1217.93 141.26 -74.37 45.42 88.97  REP 0.00  2.40  0.91  0.65  0.53  
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增持——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场   
 

 

长城证券产业金融研究院  
深圳办公地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126  传真：021-31829681  

网址：http://www.cgws.com 

 

http://www.cgws.com/

