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投资评级 
 
光明乳业（600597.SH）： 

谨慎推荐 定位新鲜乳品，走差异化路线提升竞争力 

公司基本情况 核心观点： 

 从牧场到消费者，打造新鲜乳品 

光明乳业是中国著名乳企，行业排名第三，三大业务板块分别

为液态奶、乳制品、牧业。光明乳业把牧场管理、乳品加工、冷链

物流、送奶服务结合，致力于为消费者提供高品质液态奶。公司以

提供新鲜乳品为定位，既通过光明随心订提供送奶到家服务，也通

过超市、便利店进行零售。乳制品产品为奶粉、奶酪，牧业产品为

原奶、饲料。 

2018 年光明乳业收入 209.86 亿元，同比增长-3.17%，其中液态

奶收入 124.30 亿元，同比增长-9.66%，乳制品收入 54.48 亿元，同

比增长 4.88%，牧业产品收入 23.82 亿元，同比增长-1.44%。 

 液态奶差异化竞争路线，寻求独特核心竞争力 

常温奶收入下滑严重，新鲜奶收入小幅增长。2018 年，公司常

温奶业务收入约 50亿，同比增长-23%，在奶制品行业竞争加剧背景

下，公司控费措施使得常温酸奶莫斯利安市场份额下滑。2018 年，

公司新鲜奶业务收入约 74亿，同比增长 2.5%，线下商超渠道销量增

加，订制送奶渠道销量收缩。 

虽然公司液态奶收入出现一定下滑，但代表核心竞争力的低温

奶业务态势较好。光明乳业选择与伊利差异化竞争路线，回归鲜牛

奶本质，存在较大市场机遇。受奶源、运输半径等因素限制，低温

奶收入更可能随着新区拓展呈现阶梯式增长，存在厚积薄发可能。

在渠道上，商超零售相比订奶上门更具有灵活性，随着小区便利店

冷柜储藏的普及，商超零售渠道鲜奶销售优势更加明显。 

 乳制品业务颇具看点 

奶酪业务增长良好，奶粉具有竞争力。2018 年，公司奶酪业务

收入 10.71 亿元，同比增长 27.80%，增长势头良好。主要产品儿童

成长奶酪口味较好、营养丰富，具有市场竞争力。2018 年，公司奶

收盘价（元） 10.39 
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粉业务收入 43.34 亿元，基本维持稳定。公司子公司新西兰新莱特

为国际知名奶粉品牌提供代工服务，业务关系稳定。凭借新西兰优

质奶源和光明乳业国内销售渠道，未来新西兰新莱特高附加值产品

占比有望继续提升。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司2019-2021年 EPS分别为 0.42元、0.47元和 0.49

元，对应的动态市盈率分别为 24.65 倍、22.04 倍和 21.15 倍。维持

“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示 

经济下滑，消费需求下降；行业政策风险；发生食品安全问题。 

盈利预测 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 20986  21636  22393  23222  

增长率 -3.17% 3.10% 3.50% 3.70% 

归母净利润（百万） 342  516  577  602  

增长率 -44.63% 51.04% 11.85% 4.19% 

EPS（元） 0.28  0.42  0.47  0.49  

PE 37.23  24.65  22.04  21.15  

数据来源：光明乳业公告、中邮证券研发部 
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财务预测（单位：百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4068  4508  4965  5371  

 

营业总收入 20986  21636  22393  23222  

应收款及预付款 2134  2200  2277  2361  

 

营业总成本 20227  20648  21216  22013  

存货 2033  2096  2169  2249  

 

  营业成本 13993  14492  14932  15484  

其他流动资产 347  347  347  347  

 

  税金及附加 96  110  108  115  

金融资产 3  3  3  3  

 

  销售费用 4995  5191  5345  5527  

长期应收款 1  1  1  1  

 

  管理费用 727  664  696  699  

长期股权投资 74  74  74  74  

 

  财务费用 201  26  17  37  

固定资产、无形资产 8544  8514  8471  8462  

 

  资产减值损失 214  107  56  88  

其他非流动资产 731  731  731  731  

 

其他经营收益 120  57  66  68  

资产合计 17934  18473  19038  19599  

 

  投资净收益 0  0  1  0  

短期借款 3810  3810  3810  3810  

 

  其他收益 119  0  65  68  

应付票据及应付账款 1951  2011  2082  2159  

 

营业利润 879  1045  1244  1277  

预收款项及合同负债 913  941  974  1010  

 

  加：营业外收

入 

26  35  39  43  

其他应付款 3008  3008  3008  3008  

 

  减：营业外支

出 

112  128  140  154  

一年内到期债务及其他流动负债 0  0  0  0  

 

利润总额 792  953  1142  1165  

金融负债 138  138  138  138  

 

  减：所得税 266  257  357  351  

长期借款和应付债券 900  900  900  900  

 

净利润 527  696  785  814  

其他长期负债 428  428  428  428  

 

  减：少数股东

损益 

185  180  208  213  

负债合计 11149  11238  11341  11454  

 

归母净利润 342  516  577  602  

股本 1224  1224  1224  1224  

      资本公积 1689  1689  1689  1689  

 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 2424  2694  2948  3183  

 

成长能力     

归属于母公司所有者权益 5337  5608  5861  6097  

 

营业收入增长率 -3.17% 3.10% 3.50% 3.70% 

少数股东权益 1448  1628  1835  2048  

 

利润总额增长率 -20.22% 18.98% 18.97% 2.70% 

权益合计 6785  7235  7696  8145  

 

归母利润增长率 -44.63% 51.04% 11.85% 4.19% 

负债权益合计 17934  18473  19038  19599  

 

盈利能力     

      

毛利率 33.32% 33.02% 33.32% 33.32% 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

归母净利率 1.63% 2.39% 2.58% 2.59% 

净利润 527  696  785  814  

 

ROE 7.76% 9.62% 10.20% 10.00% 

资产减值、折旧、摊销 1039  1223  1169  1195  

 

偿债能力     

资产处置损失、投资损失、利息支

出 

307  203  202  203  

 

资产负债率 62.17% 60.83% 59.57% 58.44% 

存货、经营性项目净减少 -401  -40  -47  -51  

 

利息保障倍数 4.48  5.28  6.21  6.47  

经营活动产生的现金流量净额 1471  2082  2109  2161  

 

营运能力     

固定资产、无形资产净投资 1625  1193  1126  1186  

 

存货周转率 6.88  6.92  6.88  6.88  

投资净支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 12.76  12.76  13.16  13.62  

投资收益收到的现金 0  0  1  0  

 

总资产周转率 1.17  1.17  1.18  1.18  

其他投资现金净流入 -110  0  0  0  

 

每股指标与估值     

投资活动产生的现金流量 -1735  -1193  -1125  -1186  

 

EPS 0.28  0.42  0.47  0.49  

分配股利、偿还利息支出 322  448  527  569  

 

每股经营性现金流 1.20  1.70  1.72  1.76  

其他净流入 1094  0  0  0  

 

每股净资产 4.36  4.58  4.79  4.98  

筹资活动产生的现金流量 772  -448  -527  -569  

 

PE 37.23  24.65  22.04  21.15  

现金净增加额 490  440  457  406  

 

PB 2.38  2.27  2.17  2.09  

数据来源：wind、光明乳业公告、中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用本报

告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持

有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者

其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，

若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会

因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资产

管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕西、

深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新疆、河

南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专业

化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自豪的

优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


