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股价走势 

增资子公司提高自有牧场比重，保障奶源稳定供应 
  
以募集资金置换自筹资金，对闲置资金进行现金管理，增资全资子公司 

2021 年 1 月 11 日，一鸣食品拟使用募集资金合计 50,073.78 万元置换预先
已投入募投项目和已支付发行费用的自筹资金。公司拟使用总额不超过
20,000 万元的闲置自有资金进行现金管理，拟投资安全性高、流动性好的
保本低风险理财产品，以提高资金使用效率。公司拟以自有非募集资金
5,000 万元增加对全资子公司平阳聚农投资管理有限公司的投资。 

增资全资子公司聚农投资，提升自有牧场比重，加强奶源供应稳定性 

本次对聚农投资增资后，其注册资本由目前的 5,000 万元增至 10,000 万元。
聚农投资实际主要从事牧场和奶牛饲养实业投资，本次增资主要目的是扩
大聚农投资对牧场和奶牛饲养实业的投资规模，进一步投资提高公司自有
牧场比重，加强获得奶源供应的稳定性。2017 年至 2020H1，公司自有牧
场供应生鲜乳的比重约 16%，预期自产生鲜乳比例将进一步上升。2020 年
下半年，生鲜乳价格快速上涨，国内原奶市场进入上行周期。一鸣食品通
过加速布局供应端，在保障奶源供应品质与安全的同时，能够消化原材料
上涨带来的成本压力，凸显一体化全产业链优势。 

子公司覆盖生产全流程业务，实现完整产业链布局，实现供应链高效稳健 

一鸣食品目前有 24 家全资子公司，覆盖了自营牧场、食品生产、货物运输、
食品经营与销售等全流程环节。公司已形成了一二三产一体化布局，以第
三产业（连锁经营门店）为龙头，带动第一产业（奶牛养殖）、第二产业（乳
品与烘焙食品制造）发展。公司在产品端采用“中央工厂”模式发挥专业
化食品制造优势；在渠道端以“一鸣真鲜奶吧”创新渠道为主，实现乳品
和烘焙食品兼营；在供应端投资牧场与奶牛饲养实业以保障原材料供应稳
定，一体化冷链物流体系与信息化系统构建高效稳健的供应链。一鸣食品
的一体化产业链布局实现了对各环节的精细化管理，助力公司稳步扩张。 

投资建议：公司专注于乳品及烘焙产品，创新性地将“中央工厂”、“冷链
物流”与“连锁门店”等业务模式相结合，通过近十八年的探索实践，奶
吧模式已臻于成熟。公司产品消费增长空间大，渠道模式具备竞争力、可
复制性强，产能扩张潜力足。随着公司加大直营奶吧建设，加速扩充乳品
及烘焙食品产能，看好公司业绩进一步增长。我们预计公司 2020-2022 年
净利润分别为 1.53 亿元/2.53 亿元/3.13 亿元，PE 分别为 55X/ 33X/ 27X。估
值方面，我们选取巴比、绝味食品、桃李面包、新乳业作为可比公司，以
消除疫情影响后的 2021 年作为对比基础，可比公司估值区间为 37-50xPE，
一鸣食品公司 2021 年价值区间为 93.61-126.5 亿元，折合每股股价约为
23.34-31.55 元，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险、行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、疫
情恢复不及预期、产品未适应需求变化风险、业绩下滑风险 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,754.97 1,997.11 1,934.16 2,783.79 3,518.24 

增长率(%) 15.80 13.80 (3.15) 43.93 26.38 

EBITDA(百万元) 280.08 299.36 230.80 336.78 402.22 

净利润(百万元) 157.45 173.99 153.19 253.31 312.93 

增长率(%) 31.53 10.51 (11.96) 65.36 23.54 

EPS(元/股) 0.39 0.43 0.38 0.63 0.78 

市盈率(P/E) 53.33 48.26 54.82 33.15 26.83 

市净率(P/B) 17.22 12.70 9.61 7.45 5.83 

市销率(P/S) 4.78 4.20 4.34 3.02 2.39 

EV/EBITDA 0.00 0.00 35.27 22.53 18.17   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：募集资金置换自筹资金预先投入募集资金项目情况（单位：万元） 

项目名称 项目投资总额 募集资金投资 自筹资金预先投入金额 

营销网络直营奶吧建设项目 16,276.03 5,000.00 10,040.37 

江苏一鸣食品生产基地项目 58,000.00 27,000.00 32,894.11 

年产 30,000 吨烘焙制品新建项目 29,000.00 16,000.00 19,426.44 

研发中心及信息化建设项目 8,202.40 1,662.22 1,695.63 

合计 111,478.43 49,662.22 64,056.55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 1：生鲜乳的自产比重约 16%   图 2：生鲜乳的外采和自产金额（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：一鸣食品招股说明，天风证券研究所  资料来源：一鸣食品招股说明书，天风证券研究所 

 

表 2：自产生鲜乳供应规模稳步提升（单位：吨、元/千克） 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年 1-6 月 

数量 单价 数量 单价 数量 单价 数量 单价 

外购 43,670.63 4.46 51,466.94 4.45 52,166.46 4.78 31,336.35 4.7 

自产 7,161.02 4.74 7,555.22 5.08 8,522.51 5.04 5,051.65 5.72 

合计 50,831.65 4.63 59,017.51 4.61 60,688.96 4.92 36,388.00 4.84 

资料来源：一鸣食品招股说明书，天风证券研究所 

 

图 3：一鸣食品有 24 家全资子公司覆盖产业链全流程 

 

资料来源：一鸣食品招股说明书，天风证券研究所 

     

82.8% 84.2% 83.5% 83.6%

17.2% 15.8% 16.5% 16.4%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

2017年 2018年 2019年 2020年H1

外采 自产

195

229
249

147

41 43 49
29

0

40

80

120

160

200

240

280

2017年 2018年 2019年 2020年H1

外采 自产



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 308.16 287.83 199.06 755.10 1,027.23  营业收入 1,754.97 1,997.11 1,934.16 2,783.79 3,518.24 

应收票据及应收账款 43.09 39.64 44.15 (17.01) (21.50)  营业成本 1,061.89 1,212.65 1,134.22 1,659.32 2,096.75 

预付账款 8.95 11.17 5.58 18.93 13.31  营业税金及附加 13.74 13.16 11.16 16.06 20.29 

存货 48.54 59.60 36.55 104.97 72.99  营业费用 363.56 432.11 480.87 612.43 774.01 

其他 42.16 73.92 39.32 77.92 57.45  管理费用 98.20 107.89 112.03 153.11 193.50 

流动资产合计 450.89 472.17 324.67 939.91 1,149.49  研发费用 38.13 41.20 42.55 61.24 77.40 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (5.56) (8.08) (7.37) (18.36) (34.29) 

固定资产 399.92 479.10 647.86 769.18 841.04  资产减值损失 1.67 (0.70) (0.76) 0.64 0.62 

在建工程 51.49 296.72 298.03 238.82 173.29  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 46.43 47.95 45.29 42.63 39.97  投资净收益 0.00 0.00 44.12 15.23 0.23 

其他 67.12 94.68 57.68 55.80 60.19  其他 (11.47) (21.31) (88.25) (30.47) (0.47) 

非流动资产合计 564.96 918.45 1,048.86 1,106.43 1,114.50  营业利润 194.81 220.19 205.59 314.59 390.19 

资产总计 1,015.85 1,390.62 1,373.53 2,046.34 2,263.99  营业外收入 0.85 1.73 0.37 2.40 1.21 

短期借款 20.00 56.05 0.00 0.00 0.00  营业外支出 3.21 9.50 18.71 7.74 8.89 

应付票据及应付账款 149.82 176.70 148.84 311.25 271.34  利润总额 192.45 212.41 187.24 309.24 382.51 

其他 336.61 361.43 331.09 585.58 529.81  所得税 35.01 38.42 34.06 55.93 69.58 

流动负债合计 506.43 594.18 479.93 896.82 801.15  净利润 157.45 173.99 153.19 253.31 312.93 

长期借款 1.00 109.35 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 157.45 173.99 153.19 253.31 312.93 

其他 20.93 25.85 19.47 22.08 22.47  每股收益（元） 0.39 0.43 0.38 0.63 0.78 

非流动负债合计 21.93 135.21 19.47 22.08 22.47        

负债合计 528.36 729.39 499.40 918.91 823.62        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 340.00 340.00 401.00 401.00 401.00  成长能力 
     

资本公积 25.82 25.82 25.82 25.82 25.82  营业收入 15.80% 13.80% -3.15% 43.93% 26.38% 

留存收益 145.94 319.94 473.13 726.43 1,039.37  营业利润 22.55% 13.03% -6.63% 53.02% 24.03% 

其他 (24.27) (24.53) (25.82) (25.82) (25.82)  归属于母公司净利润 31.53% 10.51% -11.96% 65.36% 23.54% 

股东权益合计 487.49 661.23 874.13 1,127.43 1,440.37  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,015.85 1,390.62 1,373.53 2,046.34 2,263.99  毛利率 39.49% 39.28% 41.36% 40.39% 40.40% 

       净利率 8.97% 8.71% 7.92% 9.10% 8.89% 

       ROE 32.30% 26.31% 17.52% 22.47% 21.73% 

       ROIC 139.54% 130.42% 36.40% 39.27% 91.81% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 157.45 173.99 153.19 253.31 312.93  资产负债率 52.01% 52.45% 36.36% 44.90% 36.38% 

折旧摊销 77.56 80.65 32.59 40.55 46.33  净负债率 -58.91% -18.31% -22.72% -66.92% -71.26% 

财务费用 0.63 3.03 (7.37) (18.36) (34.29)  流动比率 0.89 0.79 0.68 1.05 1.43 

投资损失 (0.00) 0.00 (44.12) (15.23) (0.23)  速动比率 0.79 0.69 0.60 0.93 1.34 

营运资金变动 57.65 (15.78) 32.07 362.03 (37.33)  营运能力      

其它 (27.34) 56.07 0.00 (0.00) 0.00  应收账款周转率 44.19 48.28 46.16 205.12 -182.74 

经营活动现金流 265.95 297.96 166.35 622.29 287.40  存货周转率 40.35 36.94 40.23 39.34 39.54 

资本支出 101.96 388.35 206.38 97.38 49.62  总资产周转率 1.86 1.66 1.40 1.63 1.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (240.94) (838.19) (362.26) (182.15) (99.38)  每股收益 0.39 0.43 0.38 0.63 0.78 

投资活动现金流 (138.98) (449.83) (155.88) (84.77) (49.77)  每股经营现金流 0.66 0.74 0.41 1.55 0.72 

债权融资 21.00 166.79 0.46 0.61 0.82  每股净资产 1.22 1.65 2.18 2.81 3.59 

股权融资 121.45 7.82 67.08 18.36 34.29  估值比率      

其他 (180.85) (45.92) (166.79) (0.46) (0.61)  市盈率 53.33 48.26 54.82 33.15 26.83 

筹资活动现金流 (38.41) 128.69 (99.24) 18.51 34.50  市净率 17.22 12.70 9.61 7.45 5.83 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 35.27 22.53 18.17 

现金净增加额 88.57 (23.18) (88.77) 556.04 272.13  EV/EBIT 0.00 0.00 41.07 25.61 20.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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