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光明乳业（600597）2018 年年报点评： 

自建牧场、收购业务发力，光明乳业 19 年发展

增加看点 
 

行业分类：食品饮料 

 

股市有风险  入市须谨慎 

 
2018 年年度报告 

 报告期内，公司实现营业总收入 209.86 亿元，同比下降 4.71%；实现净

利润 5.27 亿元，同比 下降 35.71%；实现归属于母公司所有者的净利润 

3.42 亿元，同比下降 44.87%；实现净资产收益率6.28%，同比减少 5.51 

个百分点。 

 2018公司业绩低于预期，主要原因系液态奶业务及原奶价格影响。报告期，

公司乳制品制造业实现营业收入178.78 亿元，同比下降 5.68%，主要原因

是液态奶营业收入同比下降 9.66%；牧业实现营业收入23.82 亿元，同比

下降1.44%，营业成本为21.41 亿 元，同比减少5.55%；毛利率为10.14%，

同比增加 3.92个百分点，主要原因是原奶价格同比略有上升。 

 完成收购业务，自建牧场有供应稳定、质量优良的原料奶基地。2018 年，

本公司收购奶牛研究所100%股权、乳品培训中心100%股权、牛奶棚66.27%

股权、益民一厂100%股权。通过收购整合，牛奶棚的渠道资源与公司现有

业务将形成有效协同。同时，公司完成收购益民一厂，弥补冷饮业务的空

白，提升奶源的季节性调节能力。公司下属子公司光明牧业拥有悠久的奶

牛饲养历史，是国内较大的牧业综合性服务公司之一。公司原奶自给率稳

健，且生鲜乳体细胞含量不断下降，优于欧美标准。产品结构的丰富性以

及稳定的自给奶源，使得光明乳业未来在市场上有望受益。 

 风险因素：牛只疾病和防疫的风险、生产安全风险等。 

 主要财务指标及预测： 

指标 /年度 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 20985.56 22454.55 24206.00 26190.90

    增长率 -4.71% 7.00% 7.80% 8.20%

归属母公司净利润（百

万元）
341.76 535.04 666.58 848.66

    增长率 -44.87% 56.56% 24.58% 27.32%

每股收益EPS（元） 0.28 0.44 0.54 0.69

净资产收益率ROE 6.40% 9.49% 11.18% 12.94%

PE 30 22 18 14

PB 1.92 1.58 1.44 1.28  
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

 我们预计：公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.44 元、0.54 元和 0.69 元，对

应的动态市盈率分别为 22倍、18 倍和 14 倍，考虑到公司良好的上升势头，

给予持有评级。 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.3.25） 10.40 元 

 

 

基础数据 

上证指数 

深证综指 

3043.03 

1676.43 

总股本（亿） 12.24 

流通 A 股（亿） 12.24 

流通 A 股市值（亿） 127.33 

每股净资产（元） 4.36 

ROE 6.40% 

资产负债率 62.17% 

动态市盈率 26.41 

市净率 2.35 

 

近一年公司指数与上证综指走势对
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资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 20985.56 22454.55 24206.00 26190.90

营业成本 13993.22 15269.09 16218.02 17547.90

营业税金及附加 96.36 103.11 111.15 120.26

销售费用 4995.00 3143.64 3388.84 3666.73

管理费用 668.33 2245.45 2420.60 2619.09

财务费用 201.11 125.15 107.70 85.02

资产减值损失 214.10 -1.40 -1.40 -1.40

投资收益 -0.35 8.00 8.00 8.00

公允价值变动损益 0.00 1.00 1.00 1.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 878.50 1578.51 1970.09 2162.30

其他非经营损益 -86.20 -47.69 -77.41 -70.43

利润总额 792.31 1530.82 1892.68 2091.87

所得税 265.71 513.38 634.74 701.54

净利润 526.59 1017.44 1257.94 1390.33

少数股东损益 184.84 258.60 356.71 411.88

归属母公司股东净利润 341.76 758.84 901.23 978.45

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 4067.66 3368.18 3630.90 3928.63

应收和预付款项 2133.97 2293.72 2464.15 2666.22

存货 2032.66 2218.00 2355.84 2549.02

其他流动资产 347.70 1123.68 1211.25 1310.50

长期股权投资 73.56 73.56 73.56 73.56

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 7154.28 6906.06 6654.69 6400.18

无形资产和开发支出 630.04 618.73 607.42 596.11

其他非流动资产 1493.89 1525.49 1526.86 1495.22

资产总计 17933.76 18127.42 18524.67 19019.44

短期借款 3809.86 2763.29 2273.37 1218.18

应付和预收款项 3523.46 3818.50 4076.81 4411.11

长期借款 900.09 900.09 900.09 900.09

其他负债 2915.55 2675.30 2046.21 1871.53

负债合计 11148.95 10157.17 9296.48 8400.91

股本 1224.49 1224.49 1224.49 1224.49

资本公积 1689.10 1689.10 1689.10 1689.10

留存收益 2591.55 3350.38 4251.61 5230.06

归属母公司股东权益 5336.94 6263.77 7165.00 8143.45

少数股东权益 1447.88 1706.48 2063.19 2475.07

股东权益合计 6784.81 7970.25 9228.19 10618.52

负债和股东权益合计 17933.76 18127.42 18524.67 19019.44

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E

净利润 526.59 1017.44 1257.94 1390.33

折旧与摊销 830.83 312.59 315.76 318.89

财务费用 201.11 125.15 107.70 85.02

资产减值损失 214.10 -1.40 -1.40 -1.40

经营营运资本变动 -13.25 -562.63 10.97 77.17

其他 -305.75 -7.60 -7.60 -7.60

经营性现金流净额 1453.64 883.55 1683.37 1862.40

资本支出 -567.69 -50.00 -50.00 -50.00

其他 -1166.87 -25.67 4.56 37.57

投资性现金流净额 -1734.55 -75.67 -45.44 -12.43

短期借款 713.19 -1046.57 -489.91 -1055.19

长期借款 502.83 0.00 0.00 0.00

股权融资 -19.14 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -425.15 -460.78 -885.30 -497.04

筹资性现金流净额 771.73 -1507.35 -1375.21 -1552.23

现金流量净额 490.03 -699.47 262.72 297.73  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC 执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所食品饮料行业分析师。 
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