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圖表 1:同行估值表 

 

資料來源：Bloomberg 預測、第一上海預測 

 

公司名称（中文） 代码 股价
总市值（百

万） EPS（报表币种） PE CAGR PEG

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E (2021-2023) 2021E
A股乳制品
伊利股份 600887 CH Equity 33.13           201,503        1.150 1.196 1.409 1.648 1.895 28.8 27.7 23.5 20.1 17.5 16.0% 1.3
光明乳业 600597 CH Equity 12.73           15,588          0.410 0.500 0.556 0.634 0.723 31.0 25.5 22.9 20.1 17.6 14.0% 1.4
新乳业 002946 CH Equity 13.94           12,090          0.290 0.320 0.433 0.568 0.733 48.1 43.6 32.2 24.5 19.0 30.1% 0.8

妙可蓝多 600882 CH Equity 63.77           32,919          0.047 0.145 0.623 1.205 1.908 1356.8 439.8 102.4 52.9 33.4 75.0% 0.7
燕塘乳业 002732 CH Equity 28.03           4,411            0.790 0.670 35.5 41.8
天润乳业 600419 CH Equity 11.75           3,156            0.590 0.560 19.9 21.0
三元股份 600429 CH Equity 5.39             8,072            0.090 0.015 59.9 359.3
简单平均 0.481 0.487 0.755 1.014 1.315 225.7     137.0     45.2         29.4         21.9         33.8% 1.1

A股其他
贵州茅台 600519 CH Equity 1,586.00      1,992,330     32.800 37.170 42.411 49.410 57.051 48.4 42.7 37.4 32.1 27.8 16.0% 2.0
五 粮 液 000858 CH Equity 207.00         803,493        4.483 5.141 6.278 7.538 8.902 46.2 40.3 33.0 27.5 23.3 19.1% 1.4
洋河股份 002304 CH Equity 169.40         255,284        4.899 4.984 5.453 6.496 7.626 34.6 34.0 31.1 26.1 22.2 18.3% 1.4
青岛啤酒 600600 CH Equity 84.55           115,367        1.371 1.629 2.048 2.428 2.842 61.7 51.9 41.3 34.8 29.8 17.8% 2.0
重庆啤酒 600132 CH Equity 138.76         67,156          2.150 2.230 2.289 2.906 3.471 64.5 62.2 60.6 47.7 40.0 23.1% 2.1
海天味业 603288 CH Equity 105.53         444,553        1.269 1.523 1.778 2.254 2.704 83.1 69.3 59.4 46.8 39.0 23.3% 2.0
中炬高新 600872 CH Equity 31.28           24,919          0.901 1.117 1.232 1.476 1.785 34.7 28.0 25.4 21.2 17.5 20.4% 1.0
金龙鱼 300999 CH Equity 68.49           371,325        1.110 1.210 1.327 1.595 1.809 61.7 56.6 51.6 42.9 37.9 16.8% 2.6

洽洽食品 002557 CH Equity 37.81           19,170          1.216 1.597 1.814 2.119 2.463 31.1 23.7 20.8 17.8 15.4 16.5% 1.1
良品铺子 603719 CH Equity 32.19           12,908          0.950 0.870 1.065 1.300 1.568 33.9 37.0 30.2 24.8 20.5 21.3% 1.2
盐津铺子 002847 CH Equity 52.60           6,804            1.030 1.940 2.489 3.487 5.007 51.1 27.1 21.1 15.1 10.5 41.8% 0.4
牧原股份 002714 CH Equity 42.10           221,575        1.185 5.329 5.314 5.096 6.497 35.5 7.9 7.9 8.3 6.5 10.6% 0.8
双汇发展 000895 CH Equity 23.95           82,979          1.638 1.864 1.714 1.922 2.101 14.6 12.8 14.0 12.5 11.4 10.7% 1.2
涪陵榨菜 002507 CH Equity 26.63           23,638          0.770 0.980 0.896 1.145 1.390 34.6 27.2 29.7 23.3 19.2 24.6% 0.9
简单平均 3.984 4.827 5.436 6.369 7.515 45.4       37.2       33.1         27.2         22.9         20.0% 1.4

H股乳制品
蒙牛乳业 2319 HK Equity 46.20           182,417        1.049 0.897 1.327 1.599 1.882 38.8 45.8 28.9 24.0 20.4 19.1% 1.3
中国飞鹤 6186 HK Equity 13.78           122,880        0.480 0.830 0.840 1.027 1.238 25.3 14.8 13.7 11.2 9.3 21.4% 0.5

H&H国际控股 1112 HK Equity 22.15           14,291          1.570 1.770 1.872 2.141 2.493 12.4 11.1 9.8 8.6 7.4 15.4% 0.6
澳优 1717 HK Equity 7.33             12,597          0.549 0.609 0.718 0.868 1.023 11.8 10.7 8.5 7.0 6.0 19.4% 0.4

雅士利国际 1230 HK Equity 0.54             2,563            0.024 0.021 0.035 0.047 0.053 19.8 22.9 12.9 9.6 8.4 23.1% 0.4
优然牧业 9858 HK Equity 4.49             17,041          0.530 0.765 0.865 7.0 4.9 4.3 27.8% 0.2
现代牧业 1117 HK Equity 1.49             10,592          0.055 0.121 0.133 0.182 0.227 23.7 11.0 9.3 6.8 5.5 30.6% 0.2

原生态牧业 1431 HK Equity 0.36             1,689            0.048 0.123 6.7 2.6
中国圣牧 1432 HK Equity 0.59             4,945            0.004 0.054 130.0 9.8
简单平均 0.472 0.553 0.779 0.947 1.112 33.6       16.1       12.9         10.3         8.7           22.4% 0.5

H股其他
农夫山泉 9633 HK Equity 39.90           448,734        0.460 0.480 0.580 0.667 0.784 76.5 73.9 57.3 49.8 42.4 16.3% 3.1

VITASOY INT'L 345 HK Equity 20.05           21,453          0.656 0.504 0.646 0.452 0.596 30.6 39.8 31.0 44.4 33.6 -3.9% -11.2
中国食品 506 HK Equity 2.61             7,301            0.149 0.178 0.196 0.218 0.237 15.4 13.0 11.1 10.0 9.2 10.0% 1.0

康师傅控股 322 HK Equity 13.74           77,323          0.593 0.722 0.673 0.758 0.838 20.4 16.9 17.0 15.0 13.6 11.6% 1.3
统一企业中国 220 HK Equity 7.30             31,531          0.316 0.376 0.346 0.401 0.447 20.3 17.2 17.5 15.1 13.6 13.7% 1.1

日清食品 1475 HK Equity 5.30             5,638            0.234 0.281 0.293 0.329 0.364 22.7 18.9 18.1 16.1 14.6 11.5% 1.4
中国旺旺 151 HK Equity 5.28             63,177          0.279 0.294 0.338 0.351 0.374 16.2 16.0 13.0 12.5 11.8 5.2% 2.4
达利食品 3799 HK Equity 4.29             58,748          0.280 0.280 0.293 0.317 0.342 13.5 13.6 12.2 11.3 10.4 8.0% 1.4
周黑鸭 1458 HK Equity 8.03             19,137          0.180 0.070 0.211 0.312 0.400 39.3 101.9 31.6 21.4 16.7 37.7% 0.6

百威亚太 1876 HK Equity 19.36           256,392        0.075 0.039 0.072 0.087 0.096 32.9 64.2 34.6 28.6 25.8 15.5% 1.9
华润啤酒 291 HK Equity 62.60           203,085        0.400 0.650 1.289 1.437 1.760 138.0 85.6 40.4 36.3 29.6 16.9% 2.2
青岛啤酒 168 HK Equity 63.05           86,030          1.371 1.629 2.059 2.334 2.652 40.5 34.4 25.5 22.5 19.8 13.5% 1.7
颐海国际 1579 HK Equity 40.80           42,714          0.741 0.902 0.959 1.181 1.458 48.5 40.2 35.4 28.7 23.2 23.3% 1.2
简单平均 0.441 0.493 0.612 0.680 0.796 39.6       41.2       26.5         24.0         20.3         13.8% 0.6

海外乳制品
雀巢 NSRGY US Equity 127.73         359,560        4.440 4.763 5.111 26.3 24.5 22.8 7.3% 3.4

达能股份有限公司 BN FP Equity 2.950 2.990 3.283 3.557 3.782 7.3%
利洁时 RB/ LN Equity 2.946 3.141 3.367 6.9%

恒天然集团 FCG NZ Equity
明治控股株式会社 2269 JT Equity 6,760.00      1,032,140     426.610 464.040 454.626 451.017 462.867 15.8 14.6 14.9 15.0 14.6 0.9% 16.6

简单平均 15.8       14.6       20.6         19.7         18.7         5.6% 10.0

海外其他
可口可乐 KO US Equity 56.18           242,508        2.090 1.800 2.252 2.436 2.619 26.9 31.2 24.9 23.1 21.5 7.8% 2.9

怪兽饮料公司 MNST US Equity 97.81           51,730          2.040 2.660 2.646 2.996 3.369 47.9 36.8 37.0 32.6 29.0 12.8% 2.5
通用磨坊 GIS US Equity 57.58           34,909          2.920 3.590 3.729 3.729 3.871 19.7 16.0 15.4 15.4 14.9 1.9% 8.2
好时公司 HSY US Equity 176.53         36,372          5.489 6.134 6.905 7.418 7.877 32.2 28.8 25.6 23.8 22.4 6.8% 3.5
家乐氏 K US Equity 63.16           21,530          2.810 3.650 4.090 4.180 4.334 22.5 17.3 15.4 15.1 14.6 2.9% 5.1

康尼格拉品牌股份有限公司 CAG US Equity 32.63           15,673          1.530 1.720 2.631 2.492 2.665 21.3 19.0 12.4 13.1 12.2 0.6% 20.3
简单平均 28.4       24.8       21.8         20.5         19.1         5.5% 7.1
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表 财务分析

<元> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <元><百万>, 财务年度截至<12月31日>

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业总收入 90,223.1 96,885.6 108,828.3 121,105.5 133,446.9 盈利能力

营业收入 90,009.1 96,524.0 108,556.9 120,803.5 133,114.1 毛利率 (%) 37.3% 36.0% 35.9% 36.3% 36.7%
毛利 33,617.4 34,718.4 38,922.7 43,816.0 48,792.5 营业利润率(%)
营业总成本 82,826.5 89,441.1 100,298.4 110,862.6 121,538.1 归母净利率 (%) 7.7% 7.3% 7.4% 7.9% 8.5%
营业成本 56,391.7 61,805.6 69,634.2 76,987.5 84,321.6
销售费用 21,069.7 21,537.6 24,231.9 26,735.2 29,271.5 ROA 12.9% 10.8% 11.3% 12.9% 13.8%
管理费用 4,284.9 4,876.2 5,035.0 5,614.1 6,265.2 ROE 25.6% 25.0% 25.4% 27.4% 28.2%
财务费用 8.0 188.1 240.2 236.9 250.6
营业利润 8,280.3 8,558.2 9,719.5 11,476.4 13,506.2 营运表现

营业外收入 29.8 48.5 54.6 60.7 66.9 SG&A/收入(%) 26.5% 25.3% 24.8% 24.5% 24.3%
营业外支出 116.0 456.9 513.9 571.8 630.1 实际税率 (%) 15.2% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
利润总额 8,194.1 8,149.8 9,260.3 10,965.3 12,943.0 股息支付率 (%) 70.9% 70.5% 70.5% 70.5% 70.5%

所得税 1,243.4 1,050.9 1,194.1 1,414.0 1,669.0
净利润 6,950.7 7,098.9 8,066.2 9,551.3 11,274.0 库存周转天数 42.8 45.1 45.1 45.1 45.1
润 6,933.8 7,078.2 8,042.6 9,523.4 11,274.0 应付账款天数 64.5 66.3 66.3 66.3 66.3
基本每股收益 1.15 1.17 1.24 1.47 1.74 应收账款天数 6.3 6.8 6.8 6.8 6.8

增长(%) 财务状况

营业收入 14.0% 7.2% 12.5% 11.3% 10.2% 权益负债率 130.1% 133.0% 116.5% 109.1% 99.1%
经营利润 7.7% 3.4% 13.6% 18.1% 17.7% 收入/总资产 83.3% 73.3% 76.3% 81.5% 81.7%

归母净利润 7.7% 2.1% 13.6% 18.4% 18.4% 资产负债率 56.5% 57.1% 53.8% 52.2% 49.8%

资产负债表 现金流量表

<元><百万>, 财务年度截至<12月31日> <元><百万>, 财务年度截至<12月31日>

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

货币资金 11,325.3 11,695.2 7,685.3 6,581.3 4,969.6 净利润 6,950.7 7,098.9 8,066.2 9,551.3 11,274.0
应收票据及应收账款 1,837.2 1,759.2 2,285.6 2,215.5 2,744.3 固定资产折旧 1,839.4 2,222.6 2,678.8 3,138.7 3,598.6
预付款项 1,157.2 1,289.7 1,453.1 1,606.5 1,759.6 无形资产摊销 44.7 83.5 97.7 108.2 118.6
其他应收款 194.8 115.5 129.9 144.5 159.3 长期待摊费用摊销 73.8 136.3 109.5 88.0 70.9
存货 7,715.0 7,545.0 9,648.0 9,360.6 11,458.8 存货的减少 (1,583.9) 194.6 (2,102.9) 287.4 (2,098.2)
固定资产 18,296.2 23,343.4 27,894.1 31,984.8 35,615.7 经营性应收项目的减少 (2,222.0) (3,301.6) (526.4) 70.1 (528.7)
在建工程 6,165.1 5,424.7 6,505.2 7,459.2 8,306.0 经营性应付项目的增加 3,045.1 2,657.0 2,007.6 661.8 2,000.7
无形资产 1,408.7 1,535.8 1,674.4 1,825.4 1,990.1 经营活动产生的现金流量净额 8,455.5 9,851.6 10,330.5 13,905.5 14,435.8

商誉 527.5 361.6 361.6 361.6 361.6 9,208.6 6,500.2 7,076.7 7,076.7 7,076.7

资产合计 60,461.3 71,154.3 71,152.9 77,020.9 85,820.4
其他 790.7 2,542.9 2,542.9 2,542.9 2,542.9

短期借款 4,559.6 6,956.7 6,956.7 6,956.7 6,956.7 投资活动产生的现金流量净额 ‐9,999          ‐9,043          ‐9,620          ‐9,620          ‐9,620         

应付帐款及应付票据 10,801.2 11,635.6 13,643.2 14,305.0 16,305.7 4,405.7 5,309.7 4,968.3 5,637.4 6,675.5
其他应付款 3,821.7 3,136.8 3,535.5 3,921.6 4,312.3
长期借款 471.1 1,375.0 1,375.0 1,375.0 1,375.0 筹资活动产生的现金流量净额 (1,016.5) (46.6) (4,720.8) (5,389.9) (6,427.9)
负债合计 34,187.1 40,621.6 38,288.1 40,189.4 42,710.5
归属于母公司股东权益 26,131.0 30,383.9 32,730.7 36,711.9 43,004.9
少数股东权益 143.1 148.7 134.2 119.6 105.0 现金及现金等价物净增加额 (2,498.2) 366.9 (4,009.9) (1,104.0) (1,611.7)
所有者权益合计 26,274.1 30,532.6 32,864.8 36,831.5 43,110.0 期初持有现金 13,564.9 11,066.7 11,433.6 7,423.7 6,319.7
负债和股东权益合计 60,461.3 71,154.3 0.0 0.0 0.0 期末持有现金 11,066.7 11,433.6 7,423.7 6,319.7 4,708.0

购建及处置固定资产、无形资
产和其他长期资产的现金流出
净额

分配股利、利润或偿付利息支
付的现金
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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