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光明乳业（600597.SH）：海外市场助力，业绩持续改善 

图表 1  近一年指数走势 
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事件：公司 12 月 1 日公布关于新西兰新莱特乳业有限公司（以下简称“新

莱特”）增发股份项目进展公告，目前新莱特增发股份项目已完成，本公

司持有新莱特股份 0.85 亿股，占新莱特总股本 39%。 

点评： 

销售毛利下滑，终端费用投入减少。公司单三季度营收 65.79 亿元，同比

增长 8.8%；归母净利 1.17 亿元，同比增长 53.10%；销售毛利率为 26.33%，

下滑 4.78%，主要因为上游原奶价格的上行，以及公司终端销量下行，以

低温大单品莫斯利安收入下滑最为明显，表现不及预期。费用方面，光明

的第三季度销售费用率也处于下滑趋势，同比下滑 3.25%，主要来自二季

度后公司对于费用投放力度开始减缓。其他费用相对二季度变化较小，处

于较为平稳水平。根据公司三季度的销售费用投入减少来看，预计四季度

销售费用投入不会超过三季度的投入，整体费用投入将保持较为平稳水

平。 

海外市场助力业绩上行，继续扩大海外销售优势。海外子公司新莱特乳业

有限公司是新莱特作为一家主要从事工业奶粉、婴儿奶粉生产和销售的公

司，产品出口至 50 多个国家，与多家面向中国消费者的乳品及营养品中

国公司紧密合作，包括光明、新希望、纽瑞兹等。上半年新莱特实现营收

31.74 亿元，叠加政府给予 1.35 亿元补助，助力光明营业收入增速在上半

年受疫情冲击下上涨 9.52%。此次子公司新莱特的增发项目，光明对于子

公司的总股本占比保持 39%，所募集的资金将用于收购邓桑德尔牧场、建

设植物基营养品项目以及归还现有债务等，继续扩大优势夯实海外收入。 

低温市场偏好风向明显，低温龙头优势仍在。现阶段乳制品行业处于低温

市场竞争加剧的偏向态势中，现阶段冷链技术逐步成熟，低温市场规模增

速自 2015 年的 6.1%上升到 2019 年的 11.6%，行业增速进入双位数增长期，

结合疫情后的市场教育加快，以及生鲜电商等相关行业的崛起，公司作为

低温奶龙头将有望受益。光明的低温板块优势仍在。产品方面：根据公司

三季度液态奶增速为 5.1%，相对二季度有所减缓主要来自酸奶销量方面

的增速下行。根据萝卜投资数据显示，10 月份酸奶线下单月销售额下滑

17.36%，其中大单品莫斯利安销售额下滑 23.24%，主要受终端消费场景限

制而下滑，预计公司四季度酸奶销售方面增速会延续下滑态势。因白奶和

酸奶产品方面具有一定替代属性，叠加白奶受益疫情后的终端高需求，预

计公司白奶方面将能保持双位数增速上行。整体来看，虽然受到疫情影响，

但是整体来看公司依旧具有较较好产品优势。渠道方面：国内渠道，现阶

段光明积极布局包括华东、华中等地区的牧场，保证鲜牛奶的供应，同时

在渠道方面，公司除了在上海区域的渠道持续巩固外（公司三季度上海地
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区实现营收 53.20 亿元，同比上行 19.68%，保持较好增长水平），还大力

向外拓展，增强浙江等地区的覆盖力度，即为了逐步布局全国市场，后续

低温市场竞争做准备。海外方面，公司海外市场第三季度收入增速虽然不

及二季度，但依然保持近 12%的增速上行，因此预计光明在海外销售方面

有望在四季度继续保持双位数增速销售水平，其中子公司新莱特延续上半

年上行态势。技术壁垒方面：虽然冷链技术发展迅速，但是冷链运输及储

存方面的管控依旧存在差异。光明作为老牌低温乳企，冷链技术的研发更

具有竞争力，现阶段公司使用 WMS 仓库管理系统、TMS 运输管理系统进

行储存及运输方面的监控，更具备低风险高效率的优势。 

盈利预测和投资评级：现阶段公司作为低温龙头，依旧具备较强的区域性

覆盖优势。考虑到原奶价格继续上涨，以及常温酸奶增速下行超预期，我

们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 24661.62/27029.14/29623.93

亿元，同比增长 9.30%/9.60%/9.60%；实现净利润 735.91/829.27/917.29 亿

元,同比增长 7.83%/12.69%/10.61%；EPS 为 0.43/0.49/0.56 元，对应市盈率

34.70X/30.44X/26.64X（取 2020/12/11 日收盘价）。首次覆盖，给予公司

2021 年“增持”评级。 

风险提示：疫情导致的海外市场不确定性；上游原材料价格大幅变动；食

品安全风险 

图表 1: 盈利预测简表（2020-2022E）（百万元/%） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 20985.56 22563.24 24661.62 27029.14 29623.93 

增长率 -4.71% 7.52% 9.30% 9.60% 9.60% 

毛利率 33.32% 31.28% 28.51% 28.63% 27.91% 

销售费用率 23.80% 21.54% 20.83% 20.41% 20.39% 

管理费用率 3.46% 3.38% 3.58% 3.32% 3.11% 

财务费用率 0.96% 0.46% 0.44% 0.40% 0.36% 

研发费用率 0.28% 0.30% 0.36% 0.36% 0.36% 

利润总额 792.3 1073.78 926.79 1234.71 1332.03 

所得税 265.71 391.33 190.88 405.44 414.74 

净利润 526.59 682.45 735.91  829.27  917.29  

增长率 -35.71% 29.60% 7.83% 12.69% 10.61% 

EPS 0.28 0.41 0.43 0.49 0.56 

数据来源：公司年报，万和证券研究所 
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