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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 

百万元 2018 2019
E 

2020
E 

2021
E 

2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入 790 904 1012 1116     

（+/-） 17% 14% 12% 10%     

归母净利润 64 68 77 90     

（+/-） 7% 5% 14% 17%     

EPS(元) 1.06 1.11 1.26 1.48     

P/E 28.3 27.0 23.8 20.3     
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司发布 2019 年 1 季报：实现营业收入 230.77 亿元，同比增长 17.89%；

实现归母净利润 22.76 亿元，同比增长 8.36%；扣非后归母净利润增长

9.20%。 

 重点产品保持高增长，市占率持续提升 

分产品来看，Q1 液体乳收入 189.59 亿元，奶粉及乳制品收入 25.52 亿元，

冷饮产品收入 15.00 亿元。公司重点产品金典、安慕希、金领冠仍然保持较

快增长，成为推动 Q1 收入实现快速增长的重要原因，其中安慕希增长 30%

以上，销售额突破 40 亿元。 

公司综合市占率高达 25.6%，稳居第一。据尼尔森数据显示，公司常温奶市

占率 38.8%，同比提升 3.0 个百分点；低温奶市占率 15.7%，同比下降 1.3

个百分点；婴幼儿奶粉市占率 6.3%，同比上升 0.5 个百分点。 

 毛利率提升，费用增加致净利率下降 

Q1 毛利率 39.95%，同比增加 1.15 个百分点，判断主要依赖产品结构升级

带动。销售费用 55.66 亿元，同比增长 23.77%，销售费率 24.07%，同比

提高 1.31 个百分点；管理费用与研发费用合计 10.35 亿元，费用率 4.48%，

同比提高 0.67 个百分点；净利率 9.86%，同比下降 0.8个百分点。 

 盈利预测 

公司渠道下沉，市占率稳步提升；收入增速快于行业平均水平。我们认为，

公司作为乳制品龙头，将继续加快收割小企业市场份额；公司将继续加大品

牌投入，凭借品牌影响力，引领消费升级，核心单品仍将保持快速增长。 

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。维持“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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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24,455 23,497 25,468 28,881 经营活动现金流 8,625 8,369 10,333 12,838 

现金 11,051 8,329 8,485 10,182 净利润 6,440 6,756 7,669 8,977 

应收账款 1,282 1,366 1,530 1,687 折旧摊销 1,609 1,731 2,475 3,755 

其它应收款 68 78 87 96 财务费用 134 249 601 545 

预付账款 1,460 1,659 1,859 2,045 投资损失 -261 -480 -480 -480 

存货 5,507 6,246 6,997 7,697 营运资金变动 669 81 18 -4 

其他 5,087 5,818 6,511 7,174 其它 34 32 49 46 

非流动资产 23,151 46,678 49,575 49,699 投资活动现金流 -5,374 -24,790 -4,914 -3,414 

长期投资 1,909 1,909 1,909 1,909 资本支出 -5,091 -25,270 -5,394 -3,894 

固定资产 14,688 21,373 32,796 41,437 其他 -283 480 480 480 

无形资产 639 575 518 466           

其他 5,914 22,820 14,352 5,886 筹资活动现金流 -10,749 13,699 -5,263 -7,727 

资产总计 47,606 70,175 75,044 78,579 短期借款 -6,337 17,735 -198 -2,116 

流动负债 19,171 38,725 40,374 40,482 长期借款 - 500 - -500 

短期借款 1,523 19,258 19,061 16,945 其他 -4,412 -4,537 -5,065 -5,112 

应付账款 8,839 10,050 11,256 12,383 现金净增加额 -7,498 -2,722 156 1,697 

其他 8,808 9,417 10,057 11,155           

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

长期借款 0 500 500 0 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 39,623 41,272 40,881 营业利润 8.1% 6.3% 13.5% 17.0% 

少数股东权益 122 134 149 166 归属母公司净利润 7.3% 4.9% 13.5% 17.1% 

归属母公司股东权益 27,916 30,417 33,622 37,533 获利能力         

负债和股东权益 47,606 70,175 75,044 78,579 毛利率 37.8% 38.2% 38.2% 38.4% 

          净利率 8.2% 7.5% 7.6% 8.1% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 23.1% 22.2% 22.8% 23.9% 

营业总收入 79,553 90,981 101,818 112,191 ROIC 21.4% 13.9% 15.4% 17.2% 

营业成本 49,106 55,828 62,532 68,790 偿债能力         

营业税金及附加 531 608 685 754 资产负债率 41.1% 56.5% 55.0% 52.0% 

营业费用 19,773 22,628 24,740 26,815 净负债比率 3.3% 28.2% 26.1% 22.2% 

管理费用 2,980 3,410 3,842 4,233 流动比率 1.28 0.61 0.63 0.71 

研发费用 427 489 547 603 速动比率 0.99 0.45 0.46 0.52 

财务费用 -60 249 601 545 营运能力         

资产减值损失 76 76 76 76 总资产周转率 1.67 1.29 1.35 1.42 

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收账款周转率 84.31 80.51 82.88 82.22 

投资净收益 969 479 479 479 应付账款周转率 6.10 5.91 5.87 5.82 

营业利润 7,691 8,174 9,276 10,855 每股指标(元)         

营业外收入 35 35 35 35 每股收益 1.06 1.11 1.26 1.48 

营业外支出 148 148 148 148 每股经营现金 1.42 1.38 1.70 2.11 

利润总额 7,578 8,060 9,163 10,742 每股净资产 4.59 5.00 5.53 6.18 

所得税 1,126 1,291 1,479 1,748 估值比率         

净利润 6,452 6,769 7,684 8,994 P/E 28.3 27.0 23.8 20.3 

少数股东损益 12 13 15 17 P/B 6.5 6.0 5.4 4.9 

归属母公司净利润 6,440 6,756 7,669 8,977 EV/EBITDA 15.0 13.6 11.2 9.1 

EPS（元） 1.06 1.11 1.26 1.48           

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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