
 

  

 

2022年03月05日   

李子园(605337):含乳饮料龙头焕新生，全国
化加速中 

 

推荐 (维持) 
 投资要点 

   

 
 
分析师：孙山山 

执业证书编号：S1050521110005 

邮箱： sunss@cfsc.com.cn 

 
 

基本数据 2022-03-04 

当前股价（元） 35.95  

总市值（亿元） 77.9  

总股本（百万股） 216.7  

流通股本（百万股） 84.8  

52周价格范围（元） 28.13-72.6 

日均成交额（万元） 204.7  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

《李子园（605337）事件点评报告：短期成本
波动，2022年多措并举》——2022-03-05 
 
《李子园（605337）动态研究报告：甜牛奶饮
料龙头，区域扩张进行时》——2022-01-06 
 

 ▌含乳饮料龙头，4年业绩CAGR均超20% 

总部位于浙江金华的李子园，成立于1994年10月22日，已
于2021年2月8日在上交所上市。2016-2020年公司总营收从
4.53亿元增至10.88亿元，4年CAGR为24.47%；归母净利润
从1.02亿元增至2.15亿元，4年CAGR为20.30%。最新数据显

示，2021年营收14.70亿元，同增35.14%；归母净利润2.62
亿元，同增22.31%。 

▌行业具有高景气度，有再创大单品可能 

1）需求端：含乳饮料零售市场规模从2014年850.28亿元增
至2019年1361.82亿元，5年CAGR为9.88%。考虑到2020年疫
情和之后的恢复，我们预计2025年该零售市场规模2263亿
元；饮料行业零售市场规模从2014年4652.16亿元增至2019
年5785.6亿元，5年CAGR为4.46%。考虑到2020年疫情和之
后的恢复，我们预计2025年该零售市场规模将增至8052亿
元。我国含乳饮料需求量由2013年952.08万吨增至2019年

1739.39万吨，6年CAGR为10.57%。考虑到2020年疫情和之
后的恢复，我们预计2025年该需求量将增至2772万吨。 

2）供给端：含乳饮料产量由2015年1324.94万吨增至2019

年1739.44万吨，4年CAGR为7.04%；饮料行业产量由2015年

17661万吨增至2019年17763.50万吨，4年CAGR为0.14%。我
们认为含乳饮料能同时满足消费者对口味和健康的需求，
未来含乳饮料产量将有望保持稳健增长。 

3）竞争格局：稳中有升，仍有再创大单品可能。CR5由

2014年33.84%提至2018年34.15%，CR10由2014年40.73%提
至2018年42.26%，预计未来稳中有升。含乳饮料市场出现
过十亿乃至百亿大单品，如AD钙奶、营养快线、旺仔牛奶

等，我们认为具有产能和渠道优势的企业仍有再创大单品
的可能。 

▌六个角度解析公司，全国化加速中 

1）品牌端：公司以“新新鲜鲜李子园，自然而然爱上你”

为品牌诉求和理念；以“年轻消费群体和青春休闲、营养
便利”为品牌市场定位；以甜味口感和优秀品质赢得15-35
岁目标群体的青睐。 

2）产品端：以甜牛奶为基本盘，推陈出新。2021年推出果

蔬饮料、奶咖和椰奶等新品，当年新品销售额约1亿元，预
计2022年公司新品销售额有望翻倍。 

3）渠道端：近五年经销模式收入占比均超95%。直销主要
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通过电商渠道开展，先后与京东、天猫等合作，线上销售

额从 2017年 568万元增至 2020年 4546万元， 3年 CAGR为
100%。近3年合作时间超3年的经销商收入占经销渠道比例
均超60%。 

4）区域扩张：公司以华东、华中、西南为核心区域，2020

年华东、华中及西南地区营收和占比分别为6.12亿元
（57%）、2.05亿元（19%）、1.77亿元（16%），通过渠道
下沉，向周边地区辐射。新兴区域复合增速明显，华南、
华北、东北和西北地区销售额2017-2020年CAGR分别为
101%、41%、106%和91%。 

5）产能端：公司现有五个生产基地，包括浙江金华、浙江

龙游、江西上高、云南曲靖、河南鹤壁。2021年公司总产

能大概30万吨，江西和龙游进行二期产能扩张，预计公司
总产能最终达55-60万吨，能够满足公司未来2-3年全国化
扩张需求。 

6）成本端：公司以奶粉为主要原料，占总成本50%以上，
一般提前半年锁定第二年奶粉价格。今年原奶价格上涨趋
势明显，公司产品存在提价可能。 

▌ 盈利预测 

我们看好公司新品持续放量及全国化扩张，预计2021-2023

年 EPS为 1.21/1.56/1.94元，当前股价对应 PE分别为

30/23/19倍，维持“推荐”投资评级。 

▌ 风险提示 

宏观经济下行风险、疫情拖累消费、新品推广不及预期、

原材料大幅上涨风险、产能投放不及预期、产品单一风险

等。 

 

预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1,088 1,470 1,926 2,420 

增长率（%） 11.6% 35.2% 31.0% 25.6% 

归母净利润（百万元） 215 262 337 422 

增长率（%） 18.1% 22.0% 28.9% 25.0% 

摊薄每股收益（元） 1.85  1.21  1.56  1.94  

ROE（%） 29.4% 28.5% 28.7% 28.1% 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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1、 含乳饮料龙头，4年业绩CAGR均超20% 

1.1、 公司发展历程：成立超25年，终成含乳饮料龙头 

总部位于浙江金华的李子园，成立于1994年10月22日，距今已有25余载。公司于

2021年2月8日在上交所上市，发展进入新阶段。公司是含乳饮料龙头企业，主要大单品

是甜牛奶，含乳饮料营收占公司营收比重超95%。 

公司采用深耕重点核心市场并逐步辐射带动周边区域市场的“区域经销模式”，目

前拥有浙江金华、浙江龙游、江西上高、云南曲靖、河南鹤壁五个生产基地，运输半径

覆盖全国，从生产到销售已初步实现全国性布局。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

 
 
资料来源：公司官网，华鑫证券研究 

 

 

1.2、 民营企业背景，主要高管均持股 

民营企业背景，公司股权比较集中。截止2022年2月，公司实际控制人李国平和王

旭斌夫妇直接持有公司5839.51万股，夫妇二人占公司股份总数的26.95%（上市前为

4,171.08万股，占公司股份总数35.93%）。此外，李国平夫妇通过水滴泉投资和誉诚瑞

投资间接持有公司33.13%的股份，共计持有公司60.08%的股份。 
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图表 2公司股权结构与对外投资 

 

 
 

资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

主要高管均持股，中长期利益一致。公司11名高管（董事长、董事、副总经理、董

事会秘书、财务总监）合计持股6496.81万股，合计市值为386,560.31万元，占比

29.98%。主要高管均有持股，与公司深度绑定，中长期双方利益一致。 

 

图表 3：高管持股情况 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

1.3、 4年业绩CAGR均超20%，含乳饮料占比超95% 

营收和利润稳步增长，过去4年CAGR均超20%。公司营收由2016年4.53亿元增长至

2020年10.88亿元，4年CAGR为24.47%；归母净利润由2016年1.02亿元增长至2020年2.15

亿元，4年CAGR为20.30%。最新数据显示，2021年营收14.70亿元，同增35.14%；归母净

利润2.62亿元，同增22.31%。 

姓名 职务 本期持股数量 本期持股市值(万元) 持股比例

李国平 董事 46,975,320.00 279,503.15 21.68%
王旭斌 董事 11,419,800.00 67,947.81 5.27%

朱文秀 董事 1,365,000.00 8,121.75 0.63%
苏忠军 董事 1,092,000.00 6,497.40 0.50%

方建华 副总经理 1,029,000.00 6,122.55 0.47%
许甫生 副总经理 945,000.00 5,622.75 0.44%

程伟忠 董事会秘书 882,000.00 5,247.90 0.41%
孙旭芬 财务总监 420,000.00 2,499.00 0.19%

崔宏伟 监事 315,000.00 1,874.25 0.15%
王顺余 董事 262,500.00 1,561.88 0.12%

郑宋友 监事 262,500.00 1,561.88 0.12%
合计 -- 64,968,120.00 386,560.31 29.98%
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图表 4：2016-2021年公司营业收入及增速  图表 5：2016-2021年公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，李子园 2021 年业绩快报，华鑫证券研究  资料来源：wind，李子园 2021 年业绩快报，华鑫证券研究 

 

公司产品主要包括含乳饮料、乳味风味饮料、复合蛋白饮料。其中含乳饮料是公司

大单品，2020年其营收占比为96.05%。公司含乳饮料营收从2017年5.78亿元增至2020年

10.45亿元，3年CAGR为21.84%。 

 

图表 6：2020年公司营收构成  图表 7：2017-2020年公司含乳饮料销售额 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

近年,公司ROE不断提升，2017-2020年由31.66%提升至34.48%，CAGR为2.89%，对比

行业平均水平，李子园ROE数据亮眼。此外，公司毛利率和净利率稳步提升，2017-

2021Q3分别由34.93%提升至36.78%，由14.98%提升至18.48%。期间费用率持续下降，由

2017年17.77%下降至2021Q3 13.83%，3年CAGR为-8.16%，证明公司对费用管控能力的提

升。 
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图表 8：2017-2020年乳制品及含乳饮料公司ROE对比  图表 9：2017-2021Q3年公司期间费用率/净利润率/毛利率

变化 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

2、 行业具有高景气度，有再创大单品可能 

2.1、 含乳饮料兼具乳制品和饮料优势，消费场景多元 

含乳饮料在饮料大板块中属于蛋白饮料细分，作为饮料重要细分板块，含乳饮料兼

具乳制品和饮料属性：比乳制品更具风味，既能作为餐中饮品，又能在休闲时刻帮助解

渴；比饮料更具营养，蛋白质更为丰富，如果蛋白质摄入达不到标准，可在日常生活中

将含乳饮料作为补充。这使得含乳饮料的消费场景更加多元化。 

多元化消费场景使得含乳饮料的消费人群多样、销售渠道广泛、终端覆盖率潜能较

大。 

图表 10：多元消费场景 

 
资料来源：Unsplash，华鑫证券研究 
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图表 11：饮料分类 

 
资料来源：饮料通则，华鑫证券研究 

 

在软饮料选择要素中，口味(21.60%)和健康(16.10%)分别排名第一和第二，由此可

见，含乳饮料占据消费选择的双重红利，这对含乳饮料市场发展做出贡献。 

 

图表 12：软饮料消费选择要素 

 
资料来源：中商产业研究院，华鑫证券研究 

 

含乳饮料是指以鲜乳或乳制品为原料，经发酵或未经发酵加工制成的制品。含乳饮

料分为配制型含乳饮料、发酵型含乳饮料和乳酸菌饮料。 
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图表 13：含乳饮料分类 

 

资料来源：李子园招股书整理，饮料通则，华鑫证券研究 

 

 

2.2、 需求和供给均提升，行业竞争格局稳定 

2.2.1、需求端：居民收入提高，消费需求增速高于行业 

居民收入提升是消费增长原动力。我国人均GDP和人均可支配收入涨势迅猛，极大

地带动食品饮料行业的规模扩张。我国人均GDP由2013年4.35万元增至2021年8.10万元，

8年CAGR为8.08%，2021年增速为12.47%；人均可支配收入由2013年4.59万元增至2021年

8.88万元，8年CAGR为8.59%，2021年增速为10.68%。 

 

图表 14：2013-2021人均GDP及增速、人均可支配收入及增速 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

 

 

类别 定义 蛋白质含量 代表产品

配置型含乳饮料

以乳或乳制品为原料，加入水，以及白砂糖
和（或）甜味剂、酸味剂、果汁、茶、咖啡
、植物提取液等的一种或几种调制而成的饮
料。

1.0g/100g
李子园甜牛奶、
娃哈哈营养快线

发酵型含乳饮料

以乳或乳制品为原料，经乳酸菌等有益菌培
养发酵制得的乳液中加入水，以及白砂糖和
（或）甜味剂、酸味剂、果汁、茶、咖啡、
植物提取液等的一种或几种调制而成的饮料
。根据其是否经过杀菌处理而分为杀菌（非
活菌）型和未杀菌（活菌）型。

1.0g/100g

李子园“零脂肪
”乳酸菌乳饮品
、均瑶味动力常
温乳酸菌饮品

乳酸菌饮料

以乳或乳制品为原料，经乳酸菌发酵制得的
乳液中加入水，以及白砂糖和（或）甜味剂
、酸味剂、果汁、茶、咖啡、植物提取液等
的一种或几种调制而成的饮料。根据其是否
经过杀菌处理而区分为杀菌型和未杀菌（活
菌）型。

0.7g/100g
伊利畅意、伊利

每益添

含乳饮料
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含乳饮料在饮料行业中规模增速势头正猛。含乳饮料零售市场规模从2014年850.28

亿元增至2019年1361.82亿元，5年CAGR为9.88%。由于疫情原因，消费放缓，2020年零

售市场规模增速预计为8%，考虑到2021年之后疫情的恢复，假设2021-2025年规模将以

每年9%的速度增长，预计含乳饮料零售市场规模将由2020年1470.77亿元增至2025年

2262.96亿元；而饮料行业零售市场规模从2014年的4652.16亿元增至2019年的5785.6亿

元，5年CAGR为4.46%。由于疫情原因，消费放缓，2020年增速预计为4%，考虑到2021年

之后疫情的恢复，假设2020-2025年规模将以每年6%的速度增长，预计饮料行业零售市

场规模将由2020年6017.02亿元增至2025年8052.14亿元。含乳饮料行业增速远高于饮料

行业。 

 

图表 15：含乳饮料零售市场规模及预测  图表 16：饮料行业零售市场规模及预测 

 

 

 

资料来源：智研咨询援引中国食品工业协会，华鑫证券研究  资料来源：中商产业研究院，华鑫证券研究 

 

我国含乳饮料需求量逐年稳步提升。我国含乳饮料需求量由2013年952.08万吨增至

2019年1739.39万吨，6年CAGR为10.57%。由于疫情原因，2020年增速预计为6%，考虑到

2021年之后疫情的恢复，假设2021-2025年我国含乳饮料需求量将以每年8.5%的速度增

长，预计我国含乳饮料需求量将由2020年1843.75万吨增至2025年2772.37万吨。 

 

图表 17：2013-2019年中国含乳饮料需求量 

 

资料来源：智研咨询，华鑫证券研究 
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2.2.2、供给端：产能持续提升，口味和健康成为焦点 

产量方面，含乳饮料增速领先饮料行业整体大类。含乳饮料总量由2015年1324.94

万吨增至2019年1739.44万吨，4年CAGR达7.04%；饮料行业产量由2015年17661万吨增至

2019年17763.50万吨，4年CAGR为0.14%。我们认为含乳饮料产量领先于饮料行业整体大

类的原因是：口味和健康在近年来成为饮料消费者最关心的两个问题，在饮料大类中，

含乳饮料是为数不多能够满足以上二要素的品类。未来含乳饮料产量将有望保持稳健增

长。 

 

图表 18：2015-2019年含乳饮料零售市场产量(万吨)及增速  图表 19：2015-2019年饮料行业市场产量(万吨)及增速 

 

 

 
资料来源：智研咨询，华鑫证券研究  资料来源：智研咨询援引国家统计局，华鑫证券研究 

 

 

2.2.3、行业竞争格局稳定，仍有容纳大单品的空间 

含乳饮料行业的高集中度稳中有升，市场仍有容纳大单品的空间。CR5由2014年

33.84%提至2018年34.15%，CR10由2014年40.73%提至2018年42.26%，行业趋向于寡头竞

争。含乳饮料行业具有高天花板特征，容纳十亿甚至百亿的超级大单品：娃哈哈AD钙奶

在2009年达到顶峰，销售额超过30亿人民币；2013年娃哈哈营养快线销售额突破200亿

人民币；2020年旺旺核心产品旺仔牛奶销售额超过100亿。由此我们认为，具有产能和

渠道优势的企业仍有再创大单品的可能。 
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图表 20：含乳饮料行业集中度保持稳定 

 
资料来源：中国食品工业协会，华鑫证券研究 

 

图表 21：主要饮料企业及乳制品企业的代表产品一览 

 

资料来源：中国食品工业协会，李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

3、 六个角度解析公司，全国化加速中 

3.1、品牌端：畅销大单品，持续曝光扩大影响力 

公司以“新新鲜鲜李子园，自然而然爱上你”为品牌诉求和理念；以“年轻消费群

体和青春休闲、营养便利”为品牌市场定位；以甜味口感和优秀品质赢得15-35岁目标

新群的青睐。在2000-2004年间，公司先后请周迅、范冰冰、林心如加盟品牌形象代言

人，大大提高品牌知名度。2017年底，李子园迎来新的品牌代言人——由冯小刚执导的

电影《芳华》的女主角苗苗，这一年《芳华》让苗苗一举成名，公司在电影开播前与苗

苗签下代言合约可谓是眼光独到。 

 

 

市占率排名 公司 代表产品

1 伊利集团 优酸乳、果粒多、畅意乳酸菌等

2 蒙牛乳业 优益C、真果粒等

3 娃哈哈集团 AD钙奶、营养快线等

4 养乐多(中国)投资 养乐多、养乐多低糖等

5 小洋人生物乳业 果粒多、妙恋等

6 均瑶大健康 “味动力”饮品

7 李子园食品 甜牛奶、椰奶、奶咖等

8 光明乳业 巧风、酸牛奶等

9 菊乐食品 法式酸奶、农场鲜牛奶等

10 燕塘乳业 甜牛奶、食膳养生奶等
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图表 22：范冰冰代言李子园  图表 23：李子园公益小学 

 

 

 

资料来源：搜狐网，华鑫证券研究  资料来源：李子园公众号，华鑫证券研究 

 

品牌的广告宣传方面，公司每年都会增加投放，主要集中在央视，其中投放的节目

有：《新闻1+1》、《新闻直播间》、《回家吃饭》等；此外，高铁媒体和车载媒体亦

有投放。在抖音等新媒体上，公司选择时间段和区域阶段性的投放，使得广告投放效率

最大化，更好的覆盖到与新媒体部分重合的目标客户部分。公益事业方面，有2014年元

宵节灯盏、李子园小学、李子园专项公益基金等。 

 

公司广告宣传费用在销售费用的占比逐年增加。2017-2020年，广告宣传费用由

1178.77万元增至1844.08万元，3年的CAGR为16.09%；销售费用由8168.07万元增至

10053.16万元，3年CAGR为7.17%。因2020年疫情原因，线下推广等活动减少，销售费用

同降22.92%。 

 

图表 24：2017-2020年公司销售费用及增速和广告宣传费用及增速 

 
资料来源：李子园招股书整理，2020 年年报整理，华鑫证券研究 
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公司市场认可度较高，经过四次提价公司销量仍稳步提升。公司为应对上游成本压

力，在2017-2020年间进行四次价格调整，2018年价格提升7.15%，但销量仍然同比增长

22.51%；2019年价格提升2.35%，销量同比增长19.61%。我们认为在价格提升下销量仍

稳步提升的原因是李子园在国民心中的认可度较高，有议价权。 

 

图表 25：2017-2020H1公司提价情况及原因 

 

资料来源：；李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

图表 26：2017-2020公司销量稳步增长 

 
资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

 

3.2、产品端：以甜牛奶为基本盘，不断推陈出新 

公司的消费者画像在14-35岁之间，此年龄段的消费群体对饮品的口味有一定追求，

李子园的甜口牛奶能够占据对应消费群体的消费心智。公司以甜牛奶饮料为核心产品向

外拓展产品矩阵，目前覆盖的饮品种类还包括复合蛋白饮料、果蔬汁类饮料、咖啡类饮

料、乳制品、植物蛋白饮料和其他类饮料。 

 

2017相比上年同期 2018相比上年同期 2019相比上年同期 2020H1相比上年同期

变动比例 5.42% 7.15% 2.35% 1.56%

主要原因

公司于 2017 年 4 月调整

公司部分产品出厂价格，提

高了含乳饮料产品的平均售

价。

（1）2017 年 4 月公司提

价影响得以在2018 年全面

显现；（2）对不同成熟度

的区域市场和不同渠道的经

销商返利补贴进行了更为精

细化的管理与更具针对性的

控制，导致公司 2018 年返

利补贴占返利前营业收入比

例下降。

含乳饮料增值税销项税率自

2019 年 4 月 1日起自 16%

下降13%，在未调整产品含

税售价的情况下，税后平均

售价略有上升。

1) 2019年4月1日起公司所

销售的含乳饮料增值税销项

税率下调，对税后平均售价

的提升作用进一步显现；

（2）2020 年 1 月起上调

225ml 系列甜牛奶乳饮料产

品出厂价单价，提高了含乳

饮料产品的平均售价。

项目

单价变动
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图表 27：公司产品矩阵 

 
资料来源：李子园公司官网，李子园招股书整理，天猫旗舰店，华鑫证券研究 

 

疫情的催化下，人们更加注重健康的生活方式，在饮食方面也更加注重健康和营养。

在可比竞品中，李子园的碳水化合物含量较少，能量较低，且口味较清甜。我们认为，

在大健康的趋势下，李子园甜牛奶在口味和成分上的优势会更加凸显。 

2020年年底公司推出新品：椰奶、奶咖、果蔬酸奶。2021年三款新品的销售额为1

亿元，预计2022年公司新品销售额有望翻倍。 
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图表 28：可比竞品对比 

 
资料来源：公司官网，天猫旗舰店，华鑫证券研究 

 

3.3、渠道端：全渠道覆盖，扩张新兴区域 

3.3.1、扁平化管理+特通渠道双管齐下，直营渠道占比稳提升 

公司的销售模式以经销模式为主，直销模式为辅。2017-2020H1年公司经销模式收

入占比均达到95%以上。 

 

图表 29：2017-2020H1公司经销模式收入占比均达到95%以上 

 

资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

规格(ml) 价格(元) 碳水化合物(g/100ml) 蛋白质(g/100ml) 能量(kJ/100ml) 产品展示

李子园甜牛奶 450 5.48 4.8 1.0 143

娃哈哈AD钙奶 450 4.32 5.0 1.0 145

娃哈哈营养快线 280 2.94 6.0 1.0 190

旺旺集团旺仔牛奶 125 2.88 10.0 2.4 324

95.50%

96.00%

96.50%

97.00%

97.50%

98.00%

98.50%

99.00%

99.50%

2017 2018 2019 2020H1
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公司经销模式推行扁平化营销管理模式。将经销商市场管理、制定阶段性营销方案、

经销商培训等职责分解下放，提高公司对市场信息的反应能力，并根据不同区域市场特

点执行有针对性的销售策略。公司实行严格的经销商管理制度，对销售能力弱、严重违

反合同规定的经销商进行淘汰，并扶持新的经销商。 

公司主要采用分区域经销及特通渠道经销相结合的销售模式。公司营销渠道立体，

销售手段多样。公司产品在向包括大型商超卖场、连锁系统以及批发部、中小型商场超

市等传统渠道供货的基础上，重点开拓学校、早餐店、单位食堂、酒店、网吧等具有场

景化消费需求的特通渠道。 

 

图表 30：公司经销模式收入与直销模式收入比例及变化 

 
资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

公司直销主要通过电商平台渠道开展，公司先后与京东、天猫等电商平台实现合作。

一方面，公司通过天猫李子园旗舰店、京东李子园旗舰店、淘宝李子园企业店、淘宝李

子园旗舰店、苏宁易购等平台自营网店销售产品，并自行寄送给客户；另一方面，公司

通过天猫超市、京东超市等电商平台进行代销，客户在其平台下单并由其负责配送。其

中电子商务销售额从2017年568.01万元增至2020年4546.32万元，3年CAGR高达100.03%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 31：2017-2020年电子商务销售额增速 
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资料来源：李子园招股书整理，2020 年年报整理，华鑫证券研究 

 

3.3.2、经销商年限分布：与经销商共创“双赢”局面 

公司与经销商合作稳定，意在共创“双赢”局面。2017-2019年合作时间超3年的经

销商收入占经销渠道比例均超60%，2年的CAGR为6.36%。公司经销收入主要来源于合作

时间在3年以上的经销商是由于其自2011年开始推进甜牛奶乳饮料系列产品营销渠道细

分和下沉计划，并逐渐形成较为稳定的区县级经销商和学校、早餐、便利店等特通渠道

经销商体系。 

 

图表 32：公司合作超3年的经销商占比稳定在60%以上，说明公司和经销商关系良好 

 
资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

3.3.3、经销商补贴：激励经销商，强化市场推广落实 
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为促进连锁店、商场、超市、学校、早餐、网吧等渠道全方位拓展延伸，提升品牌

形象及影响力，提高产品铺市率，公司采用返利补贴、广告宣传等的方式支持经销商执

行总部市场推广方针。根据结算时间、考核方式的不同，公司对经销商返利补贴政策主

要包括年度返利补贴、直配返利补贴、市场推广专项返利补贴。 

 

图表 33：不同合作年限的经销商收入占比 

 

资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

 

为应对日趋激烈的市场竞争，提升市场返利的使用效率与效果，加强对经销商的管

理和指导，强化终端市场推广落地情况，公司返利补贴金额在稳步增长。公司返利补贴

总额从2017年5910.23万元增至2019年6902.83万元，2年CAGR达到8.07%。 

 

图表 34：2017-2019年公司返利补贴情况 

 
资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

 

3.4、区域扩张：华东、华中等为优势区域，其他为新兴区域 

项目 定义 2019年金额(万元)
2019年占返利前主营

业务收入的比例(%)

a. 考核目标补贴: 经销商实际下达或完成订单总

量达到公司考核目标，将给予考核返利补贴。

b. 补损返利补贴：根据各经销商完成订单采购总

量给予一定比例的补损返利补贴，用于补偿经销

商在分销过程中由于运输、装卸不当导致的公司

产品变形、破裂损失。

直配返利补贴

为推进特殊品类或特殊区域的市场推广，公司不

定期推出直配返利计划，在经销商下达采购订单

时给予一定商业折扣。

927.62 0.89

市场推广专项返利补贴

公司针对经销商发生的市场活动推广费用进行点

对点的专项补贴。达到与公司销售经理谈妥的约

定要求后，公司予以相关返利补贴。市场推广专

项返利补贴主要包括追加折返补贴、陈列地堆折

返补贴、推广员费用折返补贴、进场费用补贴、

卖场费用折返补贴、买赠活动折返等。

5396.78 5.18

578.43 0.56年度返利补贴
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公司优势区域为华东、华中及西南地区。华东、华中、西南的经销商数量分别占据

41.40%、25.86%和16.23%。其中华东地区是公司大本营，2017-2019年区域经销商数量

分别为532、631和724家，2年CAGR为16.66%。2020年受到疫情影响，上半年经销商数量

较2019年减少2家。 

华中地区、西南地区为公司重点开拓区域，销售网络已趋于成熟，2017-2019年经

销商数量CAGR分别为19.15%和6.18%。2020年受到疫情影响，上半年经销商数量较2019

年分别增加1家和减少9家。 

华北、华南、东北、西北地区为公司全国布局战略下的新市场区域，处于前期开拓

期，经销商数量增长较快，2017-2019年CAGR分别为88.16%、45.88%、119.50%和50% 。

2020年受到疫情影响，华北、东北上半年经销商数量较2019年分别减少9家和1家，华南

和西北受到影响较小，各增加2家。 

 

图表 35：省外招商进行时，新兴区域经销商数量占比在提升 

 
资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

华东地区销售额由2017年4.13亿元稳步提升至2020年6.12亿元，3年CAGR为14.04%。

华中、西南市场重点开拓区的销售收入由0.92亿元、0.83亿元增长至2.05亿元和1.77亿

元， CAGR分别达到30.55%和28.79%。华南、华北、东北、西北新市场区总收入从2017

年的218.81、449.14、67.86和38.53万元增长至2020年的1782.92、1266.90、591.23和

267.84万元，2017-2020年CAGR分别达到101.23%、41.29%、105.77%和90.85%。除华南、

东北和西北作为成绩优异的新兴市场，复合增长超过90%外，各区域经销商销售额正在

稳步提升。 

 

 

 

 

 

图表 36：2017A-2020A区域销售额(亿元)：优势区域贡献较大，新兴区域需要时间
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培育 

 

资料来源：李子园招股书整理，2020 年报，华鑫证券研究 

 

3.5、产能端：五大生产基地保产能，全国化扩张有保障 

3.5.1、自主加工为主缓产能瓶颈，高产销率完成全年计划 

公司采用“以销定产”，自主加工、委托加工双管齐下的生产模式，缓解产能紧张，

扩大生产半径。委托加工比例由2017年77%降至2021H1的35.40%，有利于提高公司盈利

水平。 

2017-2021H1公司产销率分别为99.20%、99.64%、99.40%和99.77%。2020H1公司产

品产销率保持在较好的水平，含乳饮料产销率为99%，乳味风味饮料产销率为98%，复合

蛋白饮料产销率为112%，其他饮料产销率为102%。产品销售周转较快，主要原因是公司

根据销售订单量和全年销售计划安排生产，提高公司产品周转率。 

 

图表 37：2017-2021H1年委托加工比例  图表 38：2017-2020年产销率 

 

 

 

资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究  资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

3.5.2、募资扩产缓瓶颈，区域扩张奠基础 

本行业的生产具有一定的区域性。受产品特点影响，含乳饮料行业运输费用较高，
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运输半径有限，向运输半径之外的市场进行销售会导致运费较多且供应效率下降。因此，

行业普遍进行多生产基地的分散性布局。 

 

图表 39：部分募投情况 

 
资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

为贴近区域市场、降低产品物流成本，提高产品供应及时和稳定性，更好满足市场

需求，公司在原来浙江金华单一基地基础上，已在浙江金华、浙江龙游、江西上高、云

南曲靖建成四个自有生产基地和拥有多个委托加工生产基地，公司的全国性布局形成初

步规模。其中河南鹤壁“年产10.4万吨含乳饮料生产项目”和云南曲靖“年产7万吨含

乳饮料生产项目”为新扩产项目。2021年公司总产能大概30万吨，2021年江西和龙游进

行二期产能扩张，预计公司总产能最终达55-60万吨，能够满足公司未来2-3年全国化扩

张续需求。 

 

图表 40：公司自有生产基地和经销商地区分布情况 

 

 
 

资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

序号 实施主体 实施主体
项目投资总

额(亿元)

拟使用募集资

金额(亿元)

1 鹤壁李子园 年产10.4万吨含乳饮料生产项目 4 3.77

2 云南李子园 年产 7 万吨含乳饮料生产项目 2.8 2.52

3 浙江李子园
浙江李子园食品股份有限公司技

术创新中心项目
0.62 0.62

7.42 6.91合计
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3.6、成本端：成本上涨趋势明显，产品提价可能大 

含乳饮料企业主要向上游行业采购奶粉、生牛乳、白砂糖等原辅材料及高密度聚乙

烯、包装箱、铝膜等包装物，产品制成后通过经销或直销方式销售给终端消费者。 

 

图表 41：公司所处行业与上、下游行业之间的关联性 

 

资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 

 

含乳饮料企业成本以奶粉（主要成本）、生牛乳、白糖为主。奶粉价格是企业重要

提价因素之一。2019年奶粉成本为1.81亿元，占原料成本的56.22%；占比排名第二的是

高密度聚乙烯，占原料成本的24.30%。新西兰恒天然(Fonterra)是公司奶粉供应商，其

价格对公司成本有着重要影响。 

 

图表 42：2019年公司原料成本占比 

 

资料来源：李子园招股书整理，华鑫证券研究 
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原奶价格上涨趋势明显，公司一般提前半年锁定第二年奶粉价格，若价格继续攀升

则含乳饮料存在提价可能。2022年1月5日我国生鲜乳均价为4.25元/公斤，同比增长约

0.71%；2022年1月4日国际全脂奶粉价格为3866美元/公吨，同比增长约16.94%。 

 

图表 43：2008-2021年我国生鲜乳均价(元/公斤)  图表 44：2017-2022年全脂奶粉价格(美元/公吨） 

 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究  资料来源：Global Dairy Trade，华鑫证券研究 

 

 

4、 盈利预测与评级 

我们看好公司新品持续放量及全国化扩张，我们看好公司新品持续放量及全国化扩

张，预计2021-2023年EPS为1.21/1.56/1.94元，当前股价对应PE分别为30/23/19倍，维

持“推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

 

5、 风险提示 

宏观经济下行风险、疫情拖累消费、新品推广不及预期、原材料大幅上涨风

险、产能投放不及预期、产品单一风险等。 
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预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1,088 1,470 1,926 2,420 

增长率（%） 11.6% 35.2% 31.0% 25.6% 

归母净利润（百万元） 215 262 337 422 

增长率（%） 18.1% 22.0% 28.9% 25.0% 

摊薄每股收益（元） 1.85  1.21  1.56  1.94  

ROE（%） 29.4% 28.5% 28.7% 28.1% 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 食品饮料组介绍 

孙山山：经济学硕士，4年食品饮料卖方研究经验，全面覆盖食品饮料行业，聚

焦饮料子板块，深度研究白酒行业等。曾就职于国信证券、新时代证券、国海

证券，于2021年11月加盟华鑫证券研究所担任食品饮料首席分析师，负责食品

饮料行业研究工作。获得2021年东方财富百强分析师食品饮料行业第一名、

2021年第九届东方财富行业最佳分析师食品饮料组第一名和2021年金麒麟新锐

分析师称号。注重研究行业和个股基本面，寻求中长期个股机会，擅长把握中

短期潜力个股；勤于思考白酒板块，对苏酒有深入市场的思考和深刻见解。 

 
何宇航：山东大学法学学士，英国华威大学硕士，取得法学、经济学双硕士学

位。1年食品饮料卖方研究经验，曾覆盖白酒、调味品等。于2022年1月加盟华

鑫证券研究所，负责调味品行业研究工作。 

▌ 证券分析师承诺 

 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可
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