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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司业绩略超预期 

公司于近日发布 2020 年年度报告及 2021 年第一季度报告。2020 年公司实现

营业收入 968.86 亿元，同比增长 7.38%；实现扣非后归母净利润 66.25 亿元，

同比增长 5.69%，符合市场预期。其中，2020Q4 实现营业收入 231.15 亿元，

同比增长 7.28%；实现扣非后归母净利润 8.18 亿元，同比下降 18.56%。2021

年第一季度，公司实现营业收入 273.63 亿元，同比增长 32.49%，较 2019 年

同期增长 18.30%；实现扣非后归母净利润 26.28 亿元，同比增长 92.04%，较

2019 年同期增长 20.44%，整体略超预期。 

 销量增长需求强劲 

从营收构成看，2020 年液体乳/奶粉及奶制品/冷饮产品系列分别实现营业收入

761.23/128.85/61.58 亿元，分别同比增长 3.20%/28.15%/9.35%。从收入归因

看，销量/结构/价格分别贡献 6.2%/2.0%/-1.7%，销量成为去年营收正增长的主

要因素。2021Q1 液体乳 /奶粉及奶制品 /冷饮产品系列分别实现营业收入

208.61/39.89/20.62 亿元，分别同比增长 35.8%/23.1%/13.8%。今年春节期间

动销旺盛以及消费者在后疫情时期对乳制品的需求增加，加之经济持续复苏，

促使公司营收稳健增长。此外，疫情促使龙头企业市场集中度进一步走高，公

司液体乳零售市占率同比提高 0.9 个百分点至 33.3%。 

 成本高企竞争趋缓 

2020 年，公司销售毛利率 /净利率分别为 35.97%/7.35%，同比变动

-1.38pct/-0.37pct，主因疫情以及上游原奶价格走高所致。其中，2020Q4 销售

毛利率/净利率分别为 32.87%/4.58%，环比变动-1.85pct/-4.16pct，或与原奶价

格快速上涨以及春节备货后移导致产品结构倾向基础白奶有关。2021Q1，销售

毛利率/净利率分别为 37.71%/10.37%，环比提高 4.84pct/5.79pct，去年年底公

司部分产品提价使得盈利能力有所提高。2020Q4/2021Q1 毛销差分别为

11.86%/16.16%，毛销差的走高印证我们此前观点，在上游成本上涨前提下，

龙头企业竞争格局趋于良性。  

 投资建议 

公司作为我国乳制品行业的龙头企业，有着强大的规模和品牌优势。在上游原

奶上涨的趋势之下，行业竞争驱缓，企业通过持续调整产品结构以及控制费用

投放抵御成本冲击。而由于疫情的影响，国民健康意识不断增强，乳制品消费

需求量预计持续温和增长，公司必将分享行业红利。综上，我们上调盈利预测，

预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 1.48/1.77/2.04 元，继续给予公司“增

持”的投资评级。 
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 风险提示 

疫情出现反复，食品安全风险，宏观经济下行。 

 

 

[Tabl_Fiance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 90,223  96,886  109,653  124,194  139,656  

(+/-)% 13.4% 7.4% 13.2% 13.3% 12.4% 

经营利润（EBIT） 7,405  7,633  9,428  10,986  12,471  

(+/-)% 9.9% 3.1% 23.5% 16.5% 13.5% 

归母净利润 6,934  7,078  8,997  10,764  12,422  

(+/-)% 7.7% 2.1 27.1% 19.6% 15.4% 

每股收益（元） 1.14  1.16  1.48  1.77  2.04  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 11,325  11,695  11,935  20,793  30,003  营业收入 90,223  96,886  109,653  124,194  139,656  

应收账款及票据 1,837  1,759  2,034  2,325  2,594  营业成本 56,392  61,806  68,533  77,746  87,145  

预付账款 1,157  1,290  1,523  1,671  1,885  营业税金及附加 577  547  665  742  831  

其他应收款 195  115  180  196  214  销售费用 21,070  21,538  24,991  27,957  31,633  

存货 7,715  7,545  8,589  9,808  10,911  管理费用 4,285  4,876  5,461  6,117  6,851  

其他流动资产 2,783  4,291  4,291  4,291  4,291  研发费用 495  487  574  647  725  

流动资产合计 25,706  28,381  30,238  40,769  51,583  财务费用 8  188  311  26  -200  

长期股权投资 1,961  2,903  2,903  2,903  2,903  资产减值损失 -241  -339  -20  -20  -20  

固定资产合计 18,296  23,343  23,603  23,819  24,049  信用减值损失 -61  12  0  0  0  

无形资产 1,409  1,536  1,438  1,352  1,262  其他收益 588  676  792  873  989  

商誉 528  362  362  362  362  投资收益 545  600  620  732  819  

长期待摊费用 679  545  545  545  545  公允价值变动收益 78  171  0  0  0  

其他非流动资产 3,151  2,952  2,952  2,952  2,952  资产处置收益 -25  -6  -22  -21  -23  

资产总计 60,461  71,154  71,173  80,334  90,289  营业利润 8,280  8,558  10,487  12,523  14,436  

短期借款 4,560  6,957  0  0  0  营业外收支 -86  -408  0  0  0  

应付票据及账款 10,801  11,636  12,947  14,704  16,463  利润总额 8,194  8,150  10,487  12,523  14,436  

预收账款 6,020  6056 3,450  3,335  3,340  所得税费用 1,243  1,051  1,466  1,730  1,980  

应付职工薪酬 2,420  2,713  3,069  3,435  3,864  净利润 6,951  7,099  9,021  10,793  12,456  

应交税费 397  632  600  701  801  归属于母公司所有者的净利润 6,934  7,078  8,997  10,764  12,422  

其他流动负债 3,069  2,814  2,814  2,814  2,814  少数股东损益 17  21  23  29  34  

长期借款 3,541  4,189  4,189  4,189  4,189  基本每股收益 1.14  1.16  1.48  1.77  2.04  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 34,187  40,622  36,486  40,329  43,910  营收增长率 13.4% 7.4% 13.2% 13.3% 12.4% 

股东权益 26,274  30,533  34,687  40,006  46,379  EBIT 增长率 9.9% 3.1% 23.5% 16.5% 13.5% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 7.7% 2.1% 27.1% 19.6% 15.4% 

净利润 6,951  7,099  9,021  10,793  12,456  销售毛利率 37.5% 36.2% 37.5% 37.4% 37.6% 

折旧与摊销 1,958  2,442  1,819  1,850  1,840  销售净利率 7.7% 7.3% 8.2% 8.7% 8.9% 

经营活动现金流净额 8,455  9,852  12,047  14,532  15,908  ROE 26.5% 23.3% 26.1% 27.0% 26.9% 

投资活动现金流净额 -9,999  -9,043  598  211  -204  ROIC 19.0% 15.3% 20.0% 20.6% 20.6% 

筹资活动现金流净额 -1,016  -47  -12,404  -5,885  -6,494  资产负债率 56.5% 57.1% 51.3% 50.2% 48.6% 

现金净变动 -2,498  367  240  8,858  9,211  PE 27.14  38.13  27.68  23.14  20.05  

期初现金余额 13,565  11,067  11,695  11,935  20,793  PB 7.20  8.88  7.22  6.26  5.40  

期末现金余额 11,067  11,434  11,935  20,793  30,003  EV/EBITDA 19.67  26.91  21.62  18.25  15.73  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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