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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 795.53 909.81 1018.1
8 

1121.9
1 （+/-） 17% 14% 12% 10% 

归母净利润 64 67.56 76.69 89.77 
（+/-） 7% 6% 14% 17% 
EPS(元) 1.05 1.11 1.26 1.48 
P/E 25.7 24.3 21.4 18.3 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司发布 2018 年年报，实现营业总收入 795.53 亿元，同比增长 16.89%，

归母净利润 64.40 亿元，同比增长 7.3%；EPS 为 1.06 元；经营性现金流

净额 86.25 亿元。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 7 元（含税），分红

率 66.1%。 

 销量增长叠加产品结构升级，推动收入保持快速增长 

公司全年实现主营业务收入 787.21 亿元，同比增长 17.8%，其中 4Q18 单

季主营收入 181.30 亿，同比增长 17.57%。 

拆分收入增长结构来看，销量增加以及产品结构升级是推动收入实现快速增

长的主要原因。2018 年，因产品销量增长增加收入 73.74 亿元；因产品结

构升级增加收入 37.24 亿元；因单价变动增加收入 8.22亿元。 

公司聚焦核心产品与新产品的战略成效显著。2018 年，“金典”“安慕希”

“畅意 100%”“畅轻”“Joy Day”“金领冠”“巧乐兹”“甄稀”等重点产品

销售收入同比增长 34.3%，增速远高于公司整体营收增长水平；全年新品销

售收入占比 14.8%，同比提高 5.6pcts。 

尽管 2018 年原奶价格上涨给成本控制带来压力，但在结构升级的带动下，

公司毛利率仍达到 37.84%，同比微增 0.32pct。 

 份额为先，终端覆盖能力进一步增强 

为应对激烈的市场竞争，提升销售能力，公司在 2018 年加大销售费用的投

入力度。全年销售费用 197.73 亿，同比增长 27.39%，销售费用率达到

24.9%，创 5 年来的新高。其中，广告费用投入 109.55 亿，同比增长 33.5%，

广告费用率达到 13.8%。在销售费用大幅增长同时，公司积极提升管理效率，

管理费用 29.79 亿元，同比下降 4.1%。 

截至 2018 年 12 月，公司常温液态类乳品的市场渗透率为 82.3%，同比提

升 2.2pcts。公司直控村级网点近 60.8 万家，同比增长 14.7%。线下液态奶

终端网点数量，2018 年末达到 175 万家，同比增长 23.2%。 

依托优质的产品，与不断扩张的销售网络，公司各品类的市场份额稳步提升。

2018 年，公司常温及低温液态奶业务的零售额市占份额为 36.8%、16.6%，

分别同比提升 2.3pcts 和 0.5pct；婴幼儿配方奶粉的零售额市占份额为

5.8%，同比提升 0.6pct。 

 立足长远发展，巩固市场龙头地位 

公司计划 2019 年实现营业总收入 900 亿元，同比增长 13%。目标表明公司
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看好今年乳品行业发展势头，力争进一步拉大与对手的差距，为实现 2020

年千亿目标奠定基础。 

公司提出 76 亿元的利润总额目标，该目标与 2018 年利润总额持平。我们

认为，该目标仅是基于短期因素的综合考量。公司 2019 年有望继续加大对

新市场、新产品的开发力度，加之正值冬奥宣传周期，资本开支与费用仍处

于扩张阶段，短期看可能会影响到收入向利润的转化；但公司各项举措皆立

足于长远，前期投入将为可持续的健康发展奠定基础，我们看好公司战略。 

 盈利预测 

预计 2019-2021 年，公司营业总收入 909.81、1018.18、1121.91 亿元，分

别同比增长 14%、12%、10%；归母净利润 67.56、76.69、89.77 亿元，

同比增长 6%、14%、17%。基本每股收益 1.11、1.26、1.48 元，当前股价

对应 2019 年 PE 为 24x。给予“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全问题；上游原奶价格波动带来的成本超预期上升；行业竞争加剧风

险；宏观经济波动导致行业需求超预期下滑；市场波动风险；海外业务进展

不及预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:联讯证券,Wind 

 

图表2： PS Band 

 

资料来源:联讯证券,Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24,455 26,631 28,269 32,404 经营活动现金流 8,625 8,279 9,458 11,093 

现金 11,051 11,464 11,339 13,760 净利润 6,403 6,756 7,669 8,977 

应收账款 1,282 1,365 1,528 1,684 折旧摊销 1,609 1,731 2,086 2,402 

其它应收款 155 177 198 218 财务费用 134 -93 -78 -95 

预付账款 1,460 1,659 1,848 2,034 投资损失 -261 -223 -223 -223 

存货 5,507 6,246 6,955 7,656 营运资金变动 705 82 -31 -3 

其他 5,001 5,719 6,400 7,052 其它 34 26 34 35 

非流动资产 23,151 26,298 29,100 31,587 投资活动现金流 -5,374 -4,671 -5,171 -3,671 

长期投资 1,909 1,909 1,909 1,909 资本支出 -5,091 -4,894 -5,394 -3,894 

固定资产 14,688 17,921 20,790 23,336 其他 -283 223 223 223 

无形资产 639 575 518 466           

其他 5,914 5,892 5,883 5,875 筹资活动现金流 -10,749 -3,194 -4,411 -5,001 

资产总计 47,606 52,929 57,368 63,991 短期借款 - - - - 

流动负债 19,171 21,489 23,235 24,959 长期借款 - - - - 

短期借款 1,523 2,023 2,023 2,023 其他 -10,749 -3,194 -4,411 -5,001 

应付账款 8,839 10,050 11,190 12,317 现金净增加额 -7,498 413 -125 2,421 

其他 8,808 9,417 10,022 10,619           

非流动负债 398 898 898 898 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0 500 500 500 成长能力         

其他 398 398 398 398 营业收入 16.9% 14.4% 11.9% 10.2% 

负债合计 19,569 22,388 24,133 25,857 营业利润 7.6% 7.6% 13.4% 16.9% 

少数股东权益 122 135 149 166 归属母公司净利润 6.7% 5.5% 13.5% 17.1% 

归属母公司股东权益 27,916 30,417 33,597 37,478 获利能力         

负债和股东权益 47,606 52,939 57,879 63,501 毛利率 38.3% 38.6% 38.9% 39.0% 

          净利率 8.1% 7.4% 7.5% 8.0% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 22.9% 22.2% 22.8% 24.0% 

营业收入 79,553 90,981 101,818 112,191 ROIC 21.3% 20.4% 21.2% 22.3% 

营业成本 49,106 55,828 62,164 68,422 偿债能力         

营业税金及附加 531 607 680 749 资产负债率 41.1% 42.3% 42.1% 40.4% 

营业费用 19,773 22,613 25,455 27,487 净负债比率 3.3% 4.8% 4.4% 3.9% 

管理费用 3,443 3,937 4,406 4,855 流动比率 1.28 1.24 1.22 1.30 

财务费用 -60 -93 -78 -95 速动比率 0.99 0.95 0.92 0.99 

资产减值损失 76 76 76 76 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 1.67 1.72 1.77 1.75 

投资净收益 969 222 222 222 应收账款周转率 84 81 83 82 

营业利润 7,655 8,235 9,339 10,920 应付账款周转率 6.10 5.91 5.85 5.82 

营业外收入 35 35 35 35 每股指标(元)         

营业外支出 148 148 148 148 每股收益 1.05 1.11 1.26 1.48 

利润总额 7,541 8,122 9,226 10,807 每股经营现金 1.42 1.36 1.56 1.83 

所得税 1,126 1,353 1,542 1,813 每股净资产 4.59 5.00 5.53 6.17 

净利润 6,416 6,769 7,684 8,994 估值比率         

少数股东损益 12 13 15 17 P/E 25.7 24.3 21.4 18.3 

归属母公司净利润 6,403 6,756 7,669 8,977 P/B 5.9 5.4 4.9 4.4 

EPS（元） 1.05 1.11 1.26 1.48 EV/EBITDA 35.6 33.1 28.8 24.7 

                    

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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