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—新乳业（002946） 

核心观点 

❖ 顺应消费趋势，低温奶增长空间广阔 

营养丰富、新鲜度高的低温奶符合消费升级趋势，同时在消费量及市场集中度

方面均有较大提升空间，低温奶空间广阔。据欧睿数据显示，18 年我国低温奶

零售额为 47亿美元，为乳制品细分行业中发展较快的板块；消费量方面，2018

年低温奶消费量为 243.2 万吨，占全国液态奶消费量的 24.9%。据欧睿预测，

19-22 年低温奶 CAGR 将达 10.3%。生产、运输、存储等方面较高的专业要求及

较高的成本限制了低温奶的销售半径，低温奶乳企大多只能在靠近奶源地地区

布局工厂，因此区域性乳企更具优势。目前低温奶竞争格局较为分散，远低于

香港（中国）、日本、美国，在扶持政策频出、基础设施优化、消费者健康意识

提升、消费升级的背景下，低温奶将持续增长。 

❖ 产品、渠道、并购有力支撑公司“鲜战略” 

公司以“鲜战略”为品牌纲领，着重发展低温乳制品，通过重点布局、辐射周

边的发展方式，通过优势区域布局开拓市场业务，作为区域型城市乳企的领导

者，公司坚持“聚低温、讲新鲜、向高端”的产品策略，以低温鲜奶、低温酸

奶产品为主导，积极培育低温奶市场，不断提升低温奶产品在公司销售产品中

的比重，符合乳制品行业未来的发展方向和消费升级趋势秀。公司三大举措有

力支撑公司“鲜战略”，1、聚焦高毛利的低温产品；2、多元化的渠道，持续推

进渠道下沉；3、“1+N”并购整合，夯实产业链。 

❖ 首次覆盖，给予公司“增持”评级 

疫情对公司业务短期将产生一定影响，但并不会影响公司优秀的成长性，我们

认为公司“鲜战略”执行力强，并购管理能力优秀，未来也有望向其他区域拓

展。随着公司产能释放以及并购企业效益改善，公司业绩有望持续增长。 

考虑并购情况下，我们预计公司 2020-2022年营业收入分别为 65.94、87.05、

98.50 亿元；归属母公司股东的净利润分别为 2.58、3.83、4.55 亿元；对应

2020-2022 年 EPS 分别为 0.30、0.45、0.53 元/股，对应 PE 分别为 56.44、

37.99、31.99 X，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、渠道动销情况不及预期。 
盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 5674.95  6593.75  8704.77  9850.48  

+/-% 14.14% 16.19% 32.02% 13.16% 

净利润(百万) 206.22  257.91  383.12  455.02  

+/-%  -2.46% 25.06% 48.55% 18.77% 

EPS(元) 0.24  0.30  0.45  0.53  

PE 70.58  56.44  37.99  31.99  
资料来源：公司 2019 年年报，预测截止日期 2020 年 6 月 29 日川财证券研究所，考虑并购情况 
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一、立足西南、辐射周边的低温乳制品企业 

公司是一家专门从事乳制品及含乳饮料的研发、生产和销售的企业，公司以

“鲜战略”为品牌纲领，围绕新鲜、新潮、新科技的“三新”维度，提出

“新鲜一代的选择”的品牌战略，着重发展低温乳制品，通过重点布局、辐

射周边的发展方式，集中在优势区域布局开拓市场业务，公司在四川、云

南、河北、浙江、山东等地拥有较高的市场占有率和较强的竞争优势。 

公司业务布局主要在西南地区，2019 年公司西南地区业务占总体营收 56.1%，

公司正逐步向外拓展，除西南地区以外的业务占比已经从 2015 年的 37.7%提

升至 2019 年的 43.9%。公司业务以液体乳、含乳饮料和奶粉为主，液体乳业

务占主营业务 95.3%，其中低温酸奶为主要产品，占液体乳业务的 38.4%。 

公司业绩自15年以来营收保持平稳增长， 2019年实现营业收入56.75亿元，

同比增长 14.1%；实现归属于母公司净利润 2.44 亿元，同比增长 0.4%。 

 

图 1： 公司业务以西南地区为主  图 2： 液体乳为公司主要业务 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 3： 公司营收保持平稳增长  图 4： 公司净利润波动较大 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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二、行业规模持续增长，集中度不断提升 

2.1 乳制品行业规模持续增长，集中度持续提升 

乳制品行业规模自 15 年后整体增速放缓，逐步进入成熟期。据欧睿数据显示，

20 世纪初至 14 年乳制品经历了量价齐升的高速发展期（08 年三聚氰胺事件

导致行业增速回落至6%，但之后逐步恢复，09-14年行业规模CAGR达14%），

18 年乳类饮品产品零售规模为 2538 亿元，增速不足 5%，整体来看，乳制品

行业已逐步进入成熟期。 

 

图 5： 乳类饮品零售市场规模从 2015 年起增速放缓 

 

资料来源：欧睿，川财证券研究所 

 

品类发展角度来看，细分子行业处于不同的增长阶段，其中巴氏奶、酸奶仍处

于发展期。05-15 年调味乳、常温奶、巴氏奶、奶粉、酸奶行业零售规模 CAGR

分别为 13.4%、9.9%、8.0%、1.0%、18.7%，2018 年调味乳、常温奶、巴氏

奶、奶粉、酸奶市场规模分别为 593、925、308、185、1339 亿元，目前酸

奶、常温奶占比较高，常温奶自 17 年起主要受价格因素驱动，而低温奶、奶

粉则呈量价齐升态势，业绩主要受需求高增推动。据 Euromonitor 预计，19-

21 年巴氏奶及酸奶将继续处于成长期，常温奶将进入成熟期。 

 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 7/22 

图 6： 不同细分子行业处于不同增长阶段（单位：亿元） 

 

资料来源：欧睿，川财证券研究所 

 

图 7： 巴氏奶销量及增速情况   图 8： 酸奶销量及增速情况 

 

 

 

资料来源：欧睿，川财证券研究所  资料来源：欧睿，川财证券研究所 

 

图 9： 常温奶销量及增速情况 

 
资料来源：欧睿，川财证券研究所 

 

竞争格局角度来看，乳制品行业集中度持续提升为行业重要趋势。从行业层面

看，19 年乳制品销量为 2710 万吨，同比提升 1.1%，需求整体较为稳定；从

上市公司层面来看，乳制品企业 19 年营业收入同比增长 12.3%，净利润同比

增长 7.3%，业绩增速较为稳定；从市占率来看，19 年伊利及蒙牛在乳制品全
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品类的市占率分别为 24.5%、20.3%（不含君乐宝），远高于光明（3.7%），随

着规模优势的显现，蒙牛、伊利投入与产出比明显高于中小企业则将进一步拉

大与中小企业差距。 

 

图 10： 2019 年乳制品销量增速放缓  图 11： 2019 年乳制品行业收入增速为 12% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 12： 2019 年乳制品行业归母净利润增速为 15%  图 13： 2019 年乳制品行业毛利率及净利率稳定 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 14： 2019 年乳制品行业格局  图 15： 伊利市场份额持续提升 

 

 

 

资料来源：欧睿，川财证券研究所  资料来源：欧睿，川财证券研究所 

 

农村人均消费量的提升将成为推动乳制品行业增长的重要推动力。人均奶类消

费量来看，我国城镇居民人均奶类消费量于 14 年达到高点（18.1 千克），18
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年下跌至 16.5 千克，而农村人均奶类消费量则呈上升趋势，农村人均消费量

的提升将成为推动乳制品行业增长的重要推动力。 

 

图 16： 近年来农村居民奶类人均消费量提升显著 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

对标日本，我国乳制行业仍有较大发展空间。日本奶酪、鲜奶、冰淇淋、豆奶、

酸奶、风味乳饮、常温奶消费量分别为我国高 36.3、9.5、3.2、1.7、1.6、0.2、

0.04 倍，我国鲜奶、酸奶消费量仍有至少 2 倍的提升空间，常温奶提升空间较

低；从人均消费金额来看，日本冰淇淋、酸奶、风味乳饮、豆奶、常温奶、鲜

奶、奶酪、奶粉分别较我国高 3.2、2.8、2.5、1.7、1.6、1.3、1.3、0.6 倍，

酸奶及鲜奶均有 1-2 倍提升空间。 

 

表格 1. 2018 年中日乳制品细分品类消费情况一览 

 

资料来源：欧睿, 川财证券研究所 

 

中国年消

费量

（千克）

日本年消

费量（千

克）

日本：中

国（倍）

中国年消

费额

（USD）

日本年消

费额

（USD）

日本：中国

（倍）

中国均价

（USD/千

克）

日本均价

（USD/千

克）

日本：中国

（倍）

常温奶 5.3 0.2 0.04 10.2 0.7 0.07 1.9 3.1 1.63

鲜奶 1.7 16.6 9.52 3.4 40.5 12.02 1.9 2.4 1.26

酸奶 6.8 11.2 1.64 15.2 70.7 4.64 2.2 6.3 2.84

风味乳饮 3.9 0.9 0.23 6.5 3.7 0.58 1.7 4.2 2.54

豆奶 1.0 2.9 3.01 1.3 6.3 4.97 1.3 2.2 1.65

奶粉 0.5 0.2 0.40 18.0 4.5 0.25 38.3 23.8 0.62

冰淇淋 1.4 4.5 3.18 4.8 49.0 10.17 3.4 10.9 3.20

奶酪 0.0 1.1 36.33 0.7 29.7 45.71 21.7 27.3 1.26
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2.2 顺应消费趋势，低温奶空间广阔 

据欧睿数据显示，18 年我国低温奶零售额为 47 亿美元，为乳制品细分行业中

发展较快的板块；消费量方面，2018 年低温奶消费量为 243.2 万吨，占全国

液态奶消费量的 24.9%。据欧睿预测，19-22 年低温奶 CAGR 将达 10.3%。 

 

图 17： 低温奶销量及增速  图 18： 低温奶占液态奶消费量比 

 

 

 

资料来源：欧睿，川财证券研究所  资料来源：欧睿，川财证券研究所 

 

营养丰富、新鲜度高的低温奶符合消费升级趋势，同时在消费量及市场集中度

方面均有较大提升空间，低温奶空间广阔。生产、运输、存储等方面较高的专

业要求及较高的成本限制了低温奶的销售半径，低温奶乳企大多只能在靠近奶

源地地区布局工厂，区域性乳企更具优势。 

低温奶竞争格局较为分散，18 年我国低温奶 CR5 仅为 36.2%，低于香港（中

国）、日本、美国，在扶持政策频出、基础设施优化、消费者健康意识提升、消

费升级的背景下，我国低温奶将持续增长。 

 

图 19： 低温奶市场规模提升速度快 

 

资料来源：欧睿，川财证券研究所 
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三、产品、渠道、并购有力支撑公司“鲜战略” 

公司以“鲜战略”为品牌纲领，着重发展低温乳制品，通过重点布局、辐射

周边的发展方式，通过优势区域布局开拓市场业务，作为区域型城市乳企的

领导者，公司坚持“聚低温、讲新鲜、向高端”的产品策略，以低温鲜奶、

低温酸奶产品为主导，积极培育低温奶市场，不断提升低温奶产品在公司销

售产品中的比重，符合乳制品行业未来的发展方向和消费升级趋势。 

3.1 聚焦高毛利的低温产品 

公司主要的液体乳业务整体毛利率稳定，截止 2019 年公司液体乳毛利率为

33.54%，近 5 年毛利率较为稳定。从产品结构来看，公司产品结构逐渐向低

温产品聚焦，低温产品比重自 2014 年以来逐年上升，由 42.1%上升至 2019

年 58.4%，根据 2020 年 6 月 1 日公司披露的调研信息显示，公司低温鲜奶增

长持续保持高增长，2019 年公司低温鲜奶同比增长为 28%。受商品属性影响，

低温产品的毛利率会比常温奶更高，低温产品毛利率普遍高于 35%，而常温产

品毛利率普遍低于 30%。 

 

图 20： 液体乳毛利率整体较为稳定  图 21： 聚焦低温产品 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 低温系列毛利率逐渐提升  
2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/6/30 2017/12/31 2018/6/30 

低温酸奶 35.76 34.80 34.52 39.08 38.32 38.61 

常温纯牛奶 21.73 22.58 22.75 23.59 22.81 21.33 

低温鲜牛奶 39.99 46.86 45.94 48.74 48.78 51.40 

常温调制乳 29.78 32.79 31.17 27.53 27.19 28.82 

常温乳饮料 26.79 24.26 21.65 21.94 23.90 26.67 

常温酸奶 27.42 30.31 21.37 24.08 24.70 19.42 

低温乳饮料 48.08 46.70 48.06 46.75 45.45 48.51 
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低温调制乳 44.67 45.97 43.72 47.23 46.38 48.17 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

图 22： 低温产品稳健增长  图 23： 常温产品逐渐缩减 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 24： 低温鲜奶产品  图 25： 低温酸奶产品 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

3.2 多元化的渠道，持续推进渠道下沉 

低温奶新鲜、营养成分较高、保质期较短，对奶源、冷链物流、运输质量以

及及时销售的要求较高，有大约 300-500 公里的运输半径，区域乳企在奶

源、当地物流以及渠道各方面协同上具备较强竞争力，公司深耕西南地区，

持续推进渠道下沉，西南地区营业收入由 2015 年 24.4 亿元增长至 2019 年

31.9 亿元，复合增长率为 5.5%。 
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图 26： 深耕西南，渠道持续下沉  图 27： 华北区域稳步增长 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司拥有直销以及经销两种模式，两种业务模式体量相当，但从产品结构来

看，在直销模式下，低温产品占比高于常温产品，在经销模式下，低温产品

与常温产品占比相当，直销模式整体毛利率高于经销模式整体毛利率。 

 

图 28： 公司直销、经销体量相当 

 
资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

公司聚焦低温产品，从产品结构来看，公司低温产品占比在直销模式中更

多，直销模式主要客户为大型商场、连锁等 B 端客户，直销客户都有一定帐

期，我们可以通过应收账款来看待直销模式的增长情况，而公司经销模式下

主要采用先款后货的销售模式，我们可以通过预收帐款来看待经销模式的增

长情况。截止 2019 年，公司 17-19 年应收账款都保持较快增长，预收帐款

保持稳健增长，2020 年受疫情影响下公司渠道整体依然保持着正增长，一季

度应收账款增长 3.9%，预收帐款增长 17.4%，公司渠道建设保持良好势头。 
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图 29： 公司直销、经销渠道增长都较为迅速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：会计准则调整，2020 年预收帐款调整为合同负债 

 

表格 3. 新乳业预收帐款周转率持续提升 
 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 

伊利股份 19.59 28.52 21.44 17.51 18.53 17.27 

光明乳业 32.49 35.72 23.83 26.09 28.81 23.43 

三元股份 40.72 43.20 45.16 43.36 49.58 55.07 

新乳业  39.25 39.29 41.61 45.73 50.15 

妙可蓝多 32.16 165.12 286.83 182.78 114.60 50.91 

天润乳业 70.71 48.62 43.39 53.58 53.46 52.37 

燕塘乳业 82.01 87.12 86.01 89.78 97.33 103.54 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

表格 4. 新乳业应收帐款周转率略有下降 
 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 

伊利股份 126.50 110.33 105.41 99.46 83.70 66.27 

光明乳业 13.23 11.66 12.34 12.33 11.95 13.92 

三元股份 19.28 17.55 14.41 10.35 8.93 8.40 

新乳业  18.08 16.67 16.05 15.04 14.36 

妙可蓝多 8.68 4.51 6.65 12.09 9.97 10.64 

燕塘乳业 76.30 44.28 28.38 26.91 24.63 21.59 

天润乳业 15.51 26.12 29.52 39.72 37.32 35.41 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

新零售助阵渠道拓展。公司通过精准营销、市场精耕、渠道下沉，强化营销

网络布局和建设，进一步覆盖三、四线市场；通过产品升级、产品创新，实
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现销售结构优化；营销数字化转型全面启航，打造乳业“鲜活 GO”会员价

值管理平台；启动智慧冷链管理项目，通过物联网技术，实现更精确的货物

匹配、全过程的供应链管理智能化、精准化；面对新零售业态，新乳业成立

新零售创新部，与盒马鲜生、饿了么、海鲜达、拼多多、每日一淘等头部平

台建立了深度合作。 

 

图 30： 新乳业抖音粉丝 4.1w 人  图 31： 蒙牛抖音粉丝 3.2w 人 

 

 

 

资料来源：抖音，川财证券研究所  资料来源：抖音，川财证券研究所 

 

图 32： 燕塘乳业抖音粉丝 3.2w 人  图 33： 光明乳业抖音粉丝数量较少 

 

 

 

资料来源：抖音，川财证券研究所  资料来源：抖音，川财证券研究所 
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3.3 “1+N”并购整合，夯实产业链 

新乳业目前有 14 个乳品加工厂、12 个自有牧场，以西南为主，华东、华

中、华北也均有布局。2020 年 5 月公司公告将收购宁夏夏进乳业，则标志着

新乳业进军西北的步伐。 

并购整合是公司的核心能力之一，通过并购不断夯实产业链，公司在 2001-

2003 年进行了第一轮并购，经过多年的摸索、试错、积累后，总结形成了一

套独特的、可复制的并购整合方法论。2015-2016 年进行了第二轮并购，共

并购 4 家企业，有了之前并购整合的管理积累，该四家企业在短期内先后实

现了经营状况的根本改善。上市之后公司融资渠道进一步打开，公司坚定实

行“1+N”的品牌战略，不断夯实产业链，2019 年 4 月收购福州“澳牛”乳

业相关资产 55%的股权，2019 年 7 月认购现代牧业 9.28%股权，2020 年 5

月拟以 17.11 亿元收购寰美乳业（西北龙头乳企夏进乳业母公司）100%的股

权。 

 

表格 5. 并购标的通过整合，业绩改善明显 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

低温鲜奶受到种种限制，不同区域天然存在壁垒，公司通过并购进行区域拓

展，除了通过公司的管理方法改进其本身的经营情况之外，我们更应该从另

外两个维度去看待公司整体的成长性，分别是协同效应和奶源布局情况，协

同效应可以通过公司业绩成长和人员匹配情况来看，这也能印证公司并购方

法论的持续性以及有效性，奶源情况则意味着公司未来的市场开拓潜力。 
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图 34： ROE 稳定在 15%左右 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 35： 人均创收、创利以及薪酬持续增长 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019 年，公司持续加强自有牧场的建设，公司现在全国范围内总共拥有 12

个规模化与标准化牧场，其中 7 家取得良好农业规范认证（GAP）， 8 家取

得学生饮用奶奶源基地认证，2 家取得有机牧场认证，6 家取得优质乳工程示

范牧场认证，奶牛总存栏数 19,086 头，其中在甘肃永昌、宁夏海原等地新建

的牧场正按计划建设之中。公司 2020 年并购的夏进乳业处于宁夏，是全国

奶业主产省（区）之一。地处奶牛养殖黄金地带，依托适宜的气候条件、优

质的饲草料资源以及河套地区的区位条件，近年来宁夏将奶牛养殖业打造成

自治区“五优”农业特色产业的重点产业。2018 年，宁夏全区牛奶总产量

168.3 万吨，占全国牛奶总产量的 5.5%，在全国各省区市中排第 7 位，夏进

乳业年产能达到 30 万吨，占宁夏全区 17.8%。 
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图 36： 公司奶源以及工厂密集布局于西南以及华东地区 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 37： 公司产能持续增长 

 
资料来源：公司公告，公司官网，川财证券研究所 

注：2020 年产能情况为川财预测，包含公司最新并购 

 

图 38： 新乳业 2019 年生产量达到 59 万吨 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

注：2020 年产能情况为川财预测，包含公司最新并购 
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四、盈利预测与估值 

核心假设： 

疫情对公司业务短期将产生一定影响，但并不会影响公司优秀的成长性，我们

认为公司“鲜战略”执行力强，并购管理能力优秀，未来也有望向其他区域拓

展。随着公司产能释放以及并购企业效益改善，公司业绩有望持续增长。 

考虑并购情况下，我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 65.94、87.05、

98.50 亿元；归属母公司股东的净利润分别为 2.58、3.83、4.55 亿元；对应

2020-2022 年 EPS 分别为 0.30、0.45、0.53 元/股，对应 PE 分别为 56.44、

37.99、31.99 X，首次覆盖给予增持评级。 

 

表格 6. 可比上市公司盈利预测及估值表 

日期 2020/6/30 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

002946.SZ 新乳业 17.1 145.6 0.3 0.4 0.5 56.4 38.0 32.0 

可比区域乳业公司         

600597.SH 光明乳业 14.7 179.4 0.5 0.5 0.6 32.5 27.8 24.1 

600429.SH 三元股份 5.0 75.5 0.1 0.1 0.2 40.6 34.5 29.1 

600419.SH 天润乳业 14.0 37.6 0.5 0.6 0.7 25.8 22.6 19.9 

002732.SZ 燕塘乳业 21.5 33.8 0.9 1.0 1.1 24.6 21.6 19.0 

平均值 30.9 26.6 23.0 

可比乳业公司         

600887.SH 伊利股份 30.9 1,873.1 1.0 1.3 1.5 29.7 23.2 20.6 

600882.SH 妙可蓝多 36.2 148.3 0.3 0.6 1.1 120.0 56.1 32.1 

平均值 74.9 39.7 26.4 

资料来源：wind，川财证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 20/22 

风险提示 
1）宏观经济下行风险 

2）食品安全风险 

3）经销商拓展不及预期 
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报表预测            现金流量表（亿元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 437.38  628.34  832.48  733.74  996.50  

营业收入 4971.95  5674.95  6593.75  8704.77  9850.48    投资性现金净流量 -161.01  -1266.51  0.00  0.00  0.00  

减:营业成本 3288.99  3795.88  4417.82  5832.20  6599.82    筹资性现金净流量 -368.09  770.94  -986.09  -532.35  -45.02  

营业税金及附加 30.29  30.42  35.35  46.66  52.81    现金流量净额 -92.47  130.05  -153.62  201.40  951.47  

营业费用 1069.28  1250.18  1318.75  1740.95  1970.10               

管理费用 284.22  319.79  395.63  522.29  591.03               

财务费用 68.69  63.88  69.47  32.74  7.35               

资产减值损失 10.49  -0.17  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 30.94  36.63  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 33.85% 33.11% 33.00% 33.00% 33.00% 

其他经营损益 -30.91  -36.91  0.00  0.00  0.00    销售净利率 4.33% 3.77% 4.06% 4.57% 4.79% 

营业利润 220.02  214.69  356.74  529.93  629.38    ROE 14.49% 10.47% 11.69% 14.98% 15.30% 

加:其他非经营损益 12.28  10.72  0.00  0.00  0.00    ROA 7.54% 6.38% 10.65% 13.37% 13.89% 

利润总额 232.30  225.41  356.74  529.93  629.38          

减:所得税 16.99  11.47  89.19  132.48  157.34    成长能力      

净利润 215.31  213.94  267.56  397.44  472.03    销售收入增长率 12.44% 14.14% 16.19% 32.02% 13.16% 

减:少数股东损益 3.89  7.71  9.65  14.33  17.02    净利润增长率 5.40% -0.64% 25.06% 48.55% 18.77% 

归属母公司股东净利润 211.42  206.22  257.91  383.12  455.02    

 

     

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构      

货币资金 71.80  219.55  65.94  267.33  1218.81    资产负债率 61.35% 67.93% 57.78% 51.18% 45.68% 

应收和预付款项 441.36  504.68  554.59  843.81  738.65    流动比率 0.38  0.41  0.55  0.99  1.52  

存货 285.70  328.45  386.33  557.28  510.52    速动比率 0.24  0.28  0.34  0.66  1.20  

其他流动资产 14.43  19.70  19.70  19.70  19.70    经营效率      

长期股权投资 385.59  409.59  409.59  409.59  409.59    总资产周转率 1.25  1.26  1.65  2.07  2.15  

投资性房地产 15.37  12.98  9.83  6.69  3.55    存货周转率 11.51  11.56  11.44  10.47  12.93  

固定资产和在建工程 2385.50  2500.73  2107.05  1713.38  1319.70    业绩和估值      

无形资产和开发支出 336.89  339.25  310.31  281.37  252.44    EPS 0.25  0.24  0.30  0.45  0.53  

其他非流动资产 53.84  164.88  137.37  109.86  109.86    BPS 1.71  2.31  2.58  3.00 3.48 

资产总计 3990.48  4499.81  4000.72  4209.02  4582.81    PE 68.85  70.58  56.44  37.99  31.99  

短期借款 1071.00  1363.15  467.88  0.00  0.00    PB 9.98  7.39  6.60  5.69  4.89  

应付和预收款项 875.97  1102.38  1252.35  1562.81  1502.24               

长期借款 234.90  417.90  417.90  417.90  417.90               

其他负债 266.40  173.28  173.28  173.28  173.28               

负债合计 2448.26  3056.71  2311.42  2153.99  2093.42               

股本 768.34  853.71  853.71  853.71  853.71               

资本公积 218.56  539.39  539.39  539.39  539.39               

留存收益 472.29  575.81  812.37  1163.76  1581.11               

归属母公司股东权益 1459.19  1968.91  2205.46  2556.86  2974.20               

少数股东权益 83.03  87.45  97.10  111.43  128.44               

股东权益合计 1542.22  2056.36  2302.56  2668.29  3102.65               

负债和股东权益合计 3990.48  5113.07  4613.98  4822.28  5196.07               
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