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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.3.29） 

通行 报告日股价（元） 17.35 

12mth A 股价格区间（元） 10.98-21.90 

总股本（百万股） 1224.49 

无限售 A 股/总股本 99.98% 

流通市值（亿元） 212.42 

每股净资产（元） 5.13 

PBR（X） 3.38 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020） 

通行 光明食品集团 51.62% 

中国证券金融股份有限公司 2.63% 

中央汇金资产管理有限责任公

司 
1.24% 

杨荣生 0.84% 

香港中央结算有限公司 0.76% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020） 

液态奶 56.57% 

其他乳制品 30.88% 

牧业产品 8.04% 

其他 4.51% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

[Table_ReportInfo] 

 

相关报告： 

《光明乳业（600597）三季报点评：Q3 收入稳

健增长，加大奶源和渠道布局》 

 

  

[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年年报，全年营收252.23亿元，同比增长11.79%，归属

净利润为6.08亿元，同比增长21.91%，扣非归属净利润为4.65亿元，

同比增长0.02%。公司拟每股派现0.16元（含税）。 

 事项点评 

收入重回两位数增长，鲜奶动销良好 

分业务看，公司液态奶 / 其他乳制品 / 牧业产品收入分别为

142.69/77.89/20.27 亿元，同比+3.39%/+23.90%/+21.43%，液态奶占到

总收入的 56.6% 。全年鲜奶 / 酸奶 / 奶粉 / 原奶销售量分别为

37.08/66.24/19.7/38.7 万吨，同比+16%/-1%/+11%/-8%。分地区看，公

司大本营上海地区收入 68.02 亿元/+15.2%，增速提升，上海贡献总收

入的 27%，外地收入 118.88 亿元/+2.9%，整体看境内收入增长 7.1%；

境外收入 62.93 亿元，同比增长 27.2%，新莱特进一步提升婴配粉的

占比，并完成了对新西兰知名奶酪生产商 Dairyworks 的股权收购，业

务逐步多元化。 

 

原奶涨价致毛利率承压，净利率相对稳定 

公司归属净利润为 6.08 亿元/+21.9%，净利率为 2.41%/+0.2pct，主要

影响变量包括：（1）毛销差-1.0pct。公司综合毛利率为 25.8%/-5.5pct，

其 中 液 态 奶 / 其 他 乳 制 品 / 牧 业 产 品 的 毛 利 率 分 别 为

34.1%/14.2%/11.3%，同比-7.2/-0.3/-1.0pct，主要系原材料成本上涨及

将 应 付 客 户 对 价 冲 减 营 业 收 入 所 致 。 公 司 销 售 费 用 率 为

17.08%/-4.5pct，综合使得毛销差同比下降 1.0pct 至 8.7%。（2）管理费

用率+0.2pct，主要系员工薪酬和折旧摊销费用增加。（3）其他收益达

2.01 亿元，同比增长 151.9%，占到经营利润的 16.8%，主要系政府补

助增加。（4）信用减值损失 1.01 亿元、资产减值损失 0.44 亿元，占到

经营利润的 12.1%，主要系应收款项坏账损失增加。 

 

深耕新鲜战略，加速奶源布局  

公司深耕鲜奶市场，率先在优倍鲜奶包装上标注了免疫球蛋白、乳铁

蛋白和乳过氧化物酶三项活性指标含量，向消费者展示营养成分。2020

年4月新品牌新鲜牧场上市，华北（主销）、华中、华南快速推进、向

全国二三线城市渗透。今年以来超高端品牌致优先后推出了A2β-酪

蛋白鲜牛奶（“专为孩子和妈妈甄选的鲜牛奶”）和有机鲜牛奶两款新

品，进一步提高超高端鲜奶产品标准。公司鲜奶产品矩阵持续丰富。

为支持鲜奶战略发展，公司加速奶源布局，去年与银宝集团联手成立

了江苏光明银宝乳业和江苏银宝光明牧业两大公司，进一步完善华

东、华北奶源基地建设，截止20Q3公司奶源自给率约为35%。同时，

公司在宁夏中卫、安徽阜南、黑龙江富裕等地加快建设牧场，并将在

宁夏投资建设种养加全产业链项目。公司近期发布定增预案，拟募资

不超过19.3亿元用于奶源牧场建设，共计新建存栏31000头奶牛。公司

计划2021年实现营业收入270亿元，归属净利润6.69亿元，测算同比增

速分别为7%、10%。 

 

 投资建议 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

光明乳业（600597） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 03 月 31 日  

20 年稳增达成，新鲜战略引领发展 
 行业：食品饮料  

 

 



                                                              公司动态                                          

请务必阅读尾页重要声明。 

 
参考21年公司经营规划，我们调整21-22年盈利预测，并新增23年盈利

预测，预计21-23年公司营收分别为273.36/297.20/323.34亿元，归属净

利润为6.76/7.51/8.51亿元，对应EPS分别为0.55/0.61/0.69元/股，对应

PE分别为31/28/25倍（按2021/3/29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、原材料价格波动风险、资产减值

风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 25222.72 27335.75 29719.78 32333.59 

年增长率  8.38% 8.72% 8.79% 

归属于母公司的净利润 607.59 675.56 751.14 850.94 

年增长率  11.19% 11.19% 13.29% 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.61  0.69  

PER（X） 34.97 31.45 28.28 24.97 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/3/29 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2949  5267  8477  13133  

 

营业收入 25223  27336  29720  32334  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业成本 18712  20352  22139  24120  

应收账款及应收票据 1815  2015  2145  2348  

 

毛利 6510  6983  7581  8214  

存货 2862  3033  3326  3636  

 

税金及附加 86  94  102  111  

预付账款 525  636  664  718  

 

销售费用 4309  4702  5112  5561  

其他流动资产 825  788  795  846  

 

管理费用 820  875  951  1035  

流动资产合计 8977  11739  15408  20681  

 

研发费用 73  82  89  97  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

财务费用 93  42  -16  -81  

持有至到期投资 0  0  0  0  

 

资产减值损失 -44  20  8  51  

长期股权投资 115  115  115  115  

 

信用减值损失 -101  -10  -10  -10  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

其他收益 201  82  83  82  

固定资产合计 8370  6838  4836  1614  

 

投资收益 6  7  7  8  

无形资产 460  336  169  -51  

 

净敞口套期收益 0  0  0  0  

商誉 546  546  546  546  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

递延所得税资产 246  246  246  246  

 

资产处置收益 5  0  0  0  

其他非流动资产 1596  1746  1646  1566  

 

营业利润 1196  1288  1432  1623  

资产总计 20310  21566  22966  24716  
 

营业外收支 -39  0  0  0  

短期借款 1314  637  360  360  
 

利润总额 1157  1288  1431  1622  

应付票据及应付账款 2988  3129  3510  3795  
 

所得税费用 372  415  461  522  

预收账款 0  806  737  585  
 

净利润 785  873  970  1100  

应付职工薪酬 477  505  555  606  
 

归属于母公司的净利润 608  676  751  851  

应交税费 372  425  463  494  
 

少数股东损益 178  197  219  249  

其他流动负债 3855  3889  4195  4630  

 

现金流量表（单位：百万元） 

流动负债合计 9007  9390  9820  10470  

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

长期借款 477  477  477  477  

 

经营活动现金流净额 2159  606  -252  -1028  

应付债券 834  834  834  834  

 

投资 -270  0  0  0  

递延所得税负债 328  328  328  328  

 

资本性支出 -1586  2488  3816  5754  

其他非流动负债 749  749  749  749  

 

其他 6  7  7  8  

负债合计 11395  11778  12208  12858  
 

投资活动现金流净额 -1850  2494  3823  5761  

归属于母公司所有者权益 6279  6955  7706  8557  
 

债权融资 0  0  0  0  

少数股东权益 2636  2834  3053  3302  
 

股权融资 652  0  0  0  

股东权益 8915  9788  10759  11859  
 

银行贷款增加（减少） 2936  -678  -277  0  

负债及股东权益 20310  21566  22966  24716  
 

筹资成本 -280  -105  -84  -78  

     
 

其他 -3143  0  0  0  

     
 

筹资活动现金流净额 165  -782  -361  -78  

     
 

现金净流量 469  2318  3210  4655  

财务比率分析     
 

     

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS 0.50  0.55  0.61  0.70  
 

PB 3.17  3.05  2.76  2.48  

BVPS 5.13  5.68  6.29  6.99  
 

EV/EBITDA 9.58  68.67  -85.73  -13.83  

PE 32.77  31.45  28.29  24.96  
 

ROE 10% 10% 10% 10% 

PEG 1.50  2.81  2.54  1.87  
 

ROIC 7% 7% 7% 7% 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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