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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.11.3） 

通行 报告日股价（元） 15.94 

12mth A 股价格区间（元） 9.92-21.90 

总股本（百万股） 1224.49 

无限售 A 股/总股本 99.98% 

流通市值（亿元） 195.15 

每股净资产（元） 4.88 

PBR（X） 3.27 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 光明食品（集团）有限公司 51.62% 

中国证券金融股份有限公司 3.28% 

中信证券股份有限公司 1.25% 

中央汇金资产管理有限责任公司 1.24% 

全国社保基金 105 组合 0.98% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Q3） 

液态奶 56.98% 

其他乳制品 30.83% 

牧业产品 7.47% 

其他 3.83%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 

《光明乳业（600597）动态报告：管理层焕新

激活，巴氏奶全国领先》 

《光明乳业（600597）中报点评：巴氏奶较快

增长，品类持续丰富》 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

 E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年三季报，前三季度实现营收187.25亿元/+9.26%，归属

净利润4.26亿元/-4.16%，扣非归属净利润3.21亿元/-32.14%。其中Q3

营收65.79亿元/+8.8%，归属净利润1.17亿元/+53.10%。 

 事项点评 

Q3 收入增速回归稳态，上海地区增长仍快 

分产品看，前三季度公司液态奶/其他乳制品/牧业产品收入分别为

106.69/57.73/13.98亿元，同比+3.35%/+21.52%/+1.34%，其中Q3收入

分别为40.27/17.42/4.79亿元，同比+5.09%/+13.04%/+12.44%，我们判

断Q3公司低温鲜奶保持高于行业的稳定增速，常温白奶受疫情刺激销

售继续快速增长，低温酸奶和常温酸奶同比仍未恢复。分地区看，前

三季度上海 /外地 /境外收入分别为 53.21/86.75/45.63亿元，同比

+19.68%/-2.83%/+25.25%，其中Q3上海地区收入同比增长33.29%，公

司在成熟的上海市场仍有较快增长的潜力，外地因上半年华中受疫情

影响较大增速仍未转正，Q3新莱特收入增速回归常态。 

 

原奶价格上涨毛利率承压，销售费用率同比下降 

前 三 季 度 公 司 毛 利 率 为 29.23%/-2.97pct ， 其 中 Q3 毛 利 率 为

26.33%/-4.78pct，毛利率同比较大幅度下滑主要系原奶价格上涨、毛

利率较低的常温白奶收入占比提升、新莱特盈利水平降低等影响。 

Q3公司销售费用率为20.41%/-3.25pct，我们判断主要系广告费率有所

下降及销售折扣等促销费用调出，Q3毛销差同比下降1.53pct至

5.92%。Q3管理/研发/财务费用率分别为3.37%/0.43%/0.35%，基本与

去年同期持平。受毛销差下滑影响，Q3营业利润同比下降35.06%，但

因所得税率下降、新莱特Q3略亏使得少数股东损益为负，Q3公司归属

净利润同比增加53.10%，净利率同比提高0.51pct至1.78%。 

 

上游加强奶源布局，下游积极开拓低温奶销售渠道 

公司高度重视上游奶源建设，今年携手银宝集团成立了光明银宝乳业

（持股 51%）和银宝光明牧业（持股 49%）两家子公司。光明银宝乳

业旗下射阳工厂设计日产能 500 吨、年产 18 万吨，主要生产低温鲜奶

和酸奶等乳制品；银宝光明牧业现有奶牛 4000 多头，是长三角区最大

的娟珊牛奶源基地。公司进一步完善华东、华北地区生产基地布局，

助力拓展江苏、山东、安徽等市场。同时，公司和宁夏合作开展万头

奶牛养殖全产业链项目，补充中西部工厂的奶源供应。下游方面公司

积极拓展低温奶销售渠道：（1）重视送奶到户渠道。送奶到户因为客

户粘性高、复购率高、营销费率低等优势，盈利能力较强，是低温奶

重要的销售壁垒之一。公司积极发展送奶到户渠道：第一，去年将送

奶到户从低温业务部门划分出来成立独立的事业部，给予更多的自主

权；第二，不断推出新产品、新模式，如疫情期间随心订销售蔬菜猪

肉等产品，开启鲜食宅配平台转型之路，近日新推出光明营养强化奶，

在随心订和天猫联合首发；第三，和京东、饿了么、美团等第三方平

台合作大力开展线上推广。目前随心订已覆盖全国 70 多个城市，服务

百万个家庭。（2）改善经销商体系。公司新上市的新鲜牧场产品保质

期延长至 15 天，扩大了销售半径，也降低了经销商的操作难度，公司

通过给予经销商更大的利润空间来推动新鲜牧场等低温鲜奶产品的沪

外销售。 

[Table_MainInfo]  
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 投资建议 

维持盈利预测，预计公司2020-2022年归属净利润为5.27/6.32/7.51亿

元，对应EPS为0.43/0.52/0.61元/股，对应PE分别为37/31/26倍（按

2020/11/3收盘价计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

食品安全风险、行业竞争加剧风险、原奶价格上涨风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22563.24 24234.91 26418.75 28959.23 

年增长率  7.41% 9.01% 9.62% 

归属于母公司的净利润 498.41 526.84 632.22 750.92 

年增长率  5.70% 20.00% 18.77% 

每股收益（元） 0.41 0.43 0.52 0.61 

PER（X） 38.88 37.07 30.65 26.13 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/11/3 收盘价） 
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损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_Finance]           
资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7205.51  7247.93  7861.83  8577.34  营业总收入 22563.24  24234.91  26418.75  28959.23  

现金 2480.00  2423.49  2641.88  2895.92  营业成本 15504.70  16593.41  17996.06  19641.04  

应收账款 1598.36  1717.49  1872.25  2052.29  营业税金及附加 86.92  93.36  101.77  111.56  

其它应收款 102.45  54.27  59.16  64.84  营业费用 4860.23  5404.38  5864.96  6428.95  

预付账款 476.57  510.03  553.15  603.71  管理与研发费用 763.72  819.14  887.67  970.13  

存货 2306.98  2336.74  2582.34  2861.72  财务费用 104.57  69.73  61.39  41.59  

其他 241.16  205.92  153.06  98.86  资产减值损失 -195.59  -134.53  -152.79  -154.13  

非流动资产 10431.60  11391.29  12134.16  12486.10  其他收益 79.85 80.00  80.00  80.00  

长期投资 77.67  77.67  77.67  77.67  投资净收益 3.14  0.00  0.00  0.00  

固定资产 9087.89  10091.55  10843.61  11215.40  营业利润 1135.17  1200.35  1434.11  1691.83  

无形资产 711.85  667.89  658.69  638.85  营业外收入 19.03  19.03  19.03  19.03  

其他 554.18  554.18  554.18  554.18  营业外支出 80.43  80.43  80.43  80.43  

资产总计 17637.11  18639.22  19995.99  21063.44  利润总额 1073.78  1138.96  1372.71  1630.44  

流动负债 8230.77  8509.00  8993.33  9024.54  所得税 391.33  415.08  500.27  594.19  

短期借款 1493.96  1263.88  1129.58  433.57  净利润 682.45  723.88  872.44  1036.24  

应付账款 2514.82  2356.87  2556.10  2789.75  少数股东损益 184.05  197.04  240.22  285.33  

其他 4222.00  4888.25  5307.65  5801.22  归属母公司净利润 498.41  526.84  632.22  750.92  

非流动负债 1989.39  1989.39  1989.39  1989.39  EBITDA 2164.99  2292.36  2631.17  2987.92  

长期借款 617.46  617.46  617.46  617.46  EPS（元） 0.41  0.43  0.52  0.61  

其他 1371.94  1371.94  1371.94  1371.94       

负债合计 10220.17  10498.40  10982.72  11013.94  主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 1699.00  1896.04  2136.27  2421.59  成长能力         

股本 1224.49  1224.49  1224.49  1224.49  营业收入 0.08  0.07  0.09  0.10  

资本公积 1689.64  1689.64  1689.64  1689.64  营业利润 0.29  0.06  0.19  0.18  

留存收益 2967.51  3494.34  4126.56  4877.48  归属母公司净利润 0.46  0.06  0.20  0.19  

归属母公司股东权益 5717.94  6244.78  6877.00  7627.91  获利能力         

负债和股东权益 17637.11  18639.22  19995.99  21063.44  毛利率 0.31  0.32  0.32  0.32  

     净利率 0.02  0.02  0.02  0.03  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E ROE 0.09  0.08  0.09  0.10  

经营活动现金流 2401.78  2368.91  2419.21  2726.89  ROIC 0.11  0.10  0.11  0.13  

净利润 682.45  723.88  872.44  1036.24  偿债能力         

折旧摊销 817.33  967.74  1062.88  1180.37  资产负债率 0.58  0.56  0.55  0.52  

财务费用 147.93  106.51  99.38  83.12  净负债比率 0.51  0.43  0.37  0.25  

投资损失 -3.14  0.00  0.00  0.00  流动比率 0.88  0.85  0.87  0.95  

营运资金变动 451.17  374.85  170.32  211.63  速动比率 0.60  0.58  0.60  0.65  

其他 306.05  195.93  214.19  215.52  营运能力         

投资活动现金流 -1828.59  -2088.83  -1967.15  -1693.71  总资产周转率 1.28  1.34  1.37  1.41  

资本支出 -1744.54  -2088.83  -1967.15  -1693.71  应收账款周转率 13.92  14.62  14.72  14.76  

长期投资 -85.55  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 10.11  9.95  10.75  10.83  

其他 1.50  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -2170.02  -336.59  -233.68  -779.13  每股收益 0.41  0.43  0.52  0.61  

短期借款 0.00  -230.08  -134.30  -696.01  每股经营现金 1.96  1.93  1.98  2.23  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.67  5.10  5.62  6.23  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  2.97  4.35  3.89  P/E 38.23  36.16  30.14  25.37  

其他 -2170.02  -109.48  -103.73  -87.02  P/B 3.33  3.05  2.77  2.50  

现金净增加额 -1596.83  -56.51  218.38  254.05  EV/EBITDA 9.01  0.13  18.27  15.77  

数据来源：WIND，上海证券研究所         
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