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[Table_Summary] 
 光明乳业 2021 年年报：3 月 28 日公司公告 2021 年年报，2021 年公司实

现营收 292.06 亿元，同比+15.59%，实现归母净利润 5.92 亿元，同比-2.55%，

实现扣非归母净利润 4.33 亿元，同比-6.50%。拟每股派发现金红利 0.16 元，分

红率 37.24%。 

 顺利完成全年收入目标，新莱特面临暂时性外部挑战。2021 年公司实现营

收 292.06 亿元，同比+15.59%，折合第四季度实现营收 71.49 亿元，同比

+9.61%，超额完成 2021 年收入目标 8.17%。分产品看，液态奶/其他乳制品/牧

业分别实现营收 171.01/84.80/22.90 亿元，分别同比+19.85%/+8.86%/ 

+11.01%，主业实现快速增长，2021 年新推致优 A2β-酪蛋白鲜牛奶、0 蔗糖如

实饮用系列、优加 3.8 蛋白纯牛奶等产品，推动公司迈向常温高端化，低温“领

鲜”战略。鲜奶/酸奶/奶粉分别达成 45.13/71.70/22.72 万吨销售量，分别同比

+22%/+10%/+15%，疫情推动白奶消费量进一步提升，加码发展“随心订”业

务将持续构筑低温渠道壁垒。分区域看，上海/外地/境外分别实现营收

79.65/142.34/66.01 亿元，分别同比+16.81%/+19.54%/ +6.87%，海外市场

持续修复。2021 年末上海/外地经销商分别为 402/ 3802 个，分别-14/-264 个。

新西兰新莱特实现营收 67.43 亿元，同比+6.68%，受新西兰原奶价格大幅上涨、

海运成本上涨、关键客户受疫情影响等因素，当期亏损 0.4 亿元。分渠道看，直

营/经销分别实现收入 74.76/211.70 亿元。 

 高位原奶价短期影响毛利率，费用率基本保持平稳。2021 年公司毛利率为

18.35%，同比-3.70pct。其中乳制品毛利率 19.63%，同比-3.70pct，主因原奶

价格处于高位，2021 年全国生鲜乳均价 4.3 元/kg，同比+13.2%，而目前奶价

已出现边际下滑趋势，将利好公司利润空间的释放。牧业毛利率 2.92%，同比-

3.77pct，主因饲料成本上行。2021 年公司期间费用率为 15.98%，同比-0.91pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.50%/2.79%/0.31%/ 0.39%，分别-

0.46/-0.48/-0.07/+0.10pct，整体费用水平基本保持平稳。全年净利率 1.94%，

同比-1.17pct，受原奶价格上涨及新莱特短期亏损影响。 

 定增建设上游牧场，收购小西牛加快全国化布局。2021 年 12 月公司非公开

发行 1.54 亿股股份，募集 19.3 亿元资金用于新建淮北濉溪、中卫、阜南、哈川

牧场，预计项目全部达产后，存栏规模将增加 3.1 万头，此外进行金山种奶牛场

改扩建项目。公司加大上游奶源布局，提升对上游原奶把控力及品质属性，有力

支撑公司产品结构向高端化上移，推动全国化扩张。11 月公司签署股权转让协

议，以 6.12 亿元收购小西牛 60%的股权，小西牛在青海、宁夏拥有多个自有牧

场，将进一步提升公司原奶自给率。同时公司有望借助小西牛实现西北市场布局，

加快全国化发展进程，有望引入小西牛旗下高原牛奶、青海老酸奶等产品实现差

异化竞争。 
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 投资建议：预计 2022-2024 年公司营收为 322.73/357.58/397.63 亿元，同

比+10.5%/+10.8%/+11.2% ；归母净利润为 6.73/7.57/8.54 亿元，同比

+13.5%/+12.6%/+12.8%，折合 EPS 分别为 0.49/0.55/0.62 元，对应 PE 为

24/21/19X。公司估值略高于乳制品行业 2022 年平均预期估值 23X（算术平均

法，Wind 一致预期），结合公司常温奶重回高增长通道叠加低温快速增长，以及

外延并购带来的成长性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原奶价格波动超预期，行业竞争加剧，食品安全风险等。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,206  32,273  35,758  39,763  

增长率（%） 15.6  10.5  10.8  11.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 592  673  757  854  

增长率（%） -2.5  13.5  12.6  12.8  

每股收益（元） 0.43  0.49  0.55  0.62  

PE 27  24  21  19  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 29,206  32,273  35,758  39,763   成长能力（%）     

营业成本 23,846  26,244  28,989  32,117   营业收入增长率 15.59  10.50  10.80  11.20  

营业税金及附加 104  114  127  141   EBIT 增长率 -46.39  26.89  13.60  13.16  

销售费用 3,650  4,057  4,595  5,201   净利润增长率 -2.55  13.54  12.55  12.80  

管理费用 814  868  926  1,034   盈利能力（%）     

研发费用 89  97  107  123   毛利率 18.35  18.68  18.93  19.23  

EBIT 703  892  1,014  1,147   净利润率 1.94  2.31  2.28  2.29  

财务费用 114  83  119  141   总资产收益率 ROA 2.53  2.65  2.74  2.87  

资产减值损失 -93  -21  -30  -41   净资产收益率 ROE 7.54  8.09  8.35  8.60  

投资收益 -5  1  0  -1   偿债能力         

营业利润 657  920  1,007  1,123   流动比率 1.06  0.94  0.94  0.98  

营业外收支 43  0  0  0   速动比率 0.63  0.49  0.51  0.55  

利润总额 700  920  1,007  1,123   现金比率 0.37  0.21  0.23  0.28  

所得税 133  175  191  213   资产负债率（%） 55.86  57.17  57.66  57.61  

净利润 567  745  815  909   经营效率     

归属于母公司净利润 592  673  757  854   应收账款周转天数 23.92  25.34  25.16  24.81  

EBITDA 1,884  1,878  2,092  2,310   存货周转天数 47.67  51.80  50.97  50.15  

          总资产周转率 1.25  1.27  1.29  1.34  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,206  2,125  2,583  3,415   每股收益 0.43  0.49  0.55  0.62  

应收账款及票据 1,914  2,230  2,450  2,688   每股净资产 7.51  7.89  8.48  9.14  

预付款项 555  706  742  811   每股经营现金流 1.49  1.51  1.64  1.67  

存货 3,115  3,695  4,008  4,362   每股股利 0.00  0.16  0.00  0.00  

其他流动资产 389  556  624  630   估值分析         

流动资产合计 9,178  9,311  10,407  11,906   PE 27  24  21  19  

长期股权投资 130  153  174  195   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 8,067  9,219  9,887  10,160   EV/EBITDA 9.06  9.63  8.65  7.64  

无形资产 571  675  782  888   股息收益率（%） 0.00  1.37  0.00  0.00  

非流动资产合计 14,272  16,082  17,207  17,819            

资产合计 23,450  25,394  27,614  29,724             

短期借款 713  450  723  910   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,315  3,968  4,277  4,686   净利润 567  745  815  909  

其他流动负债 4,662  5,489  6,113  6,517   折旧和摊销 1,180  986  1,078  1,163  

流动负债合计 8,689  9,907  11,113  12,114   营运资金变动 144  207  219  62  

长期借款 910  910  910  910   经营活动现金流 2,058  2,076  2,262  2,303  

其他长期负债 3,499  3,699  3,899  4,099   资本开支 -1,953  -2,724  -2,123  -1,686  

非流动负债合计 4,409  4,609  4,809  5,009   投资 -647  -23  -20  -21  

负债合计 13,098  14,517  15,922  17,123   投资活动现金流 -2,595  -2,747  -2,144  -1,708  

股本 1,379  1,379  1,379  1,379   股权募资 1,968  0  0  0  

少数股东权益 2,491  2,564  2,623  2,678   债务募资 -570  -43  493  407  

股东权益合计 10,352  10,877  11,692  12,601   筹资活动现金流 783  -411  339  237  

负债和股东权益合计 23,450  25,394  27,614  29,724   现金净流量 242  -1,081  458  832  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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