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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

李子园(605337)公司点评报告 2022 年 04 月 18 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，全国化扩张成效初显 

——李子园（605337）2021 年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年年度报告，报告期内公司实现收入 14.70 亿元，同比增长

35.14%；归母净利润 2.62 亿元，同比增长 22.34%；扣非后归母净利润 2.43

亿元，同比增长 22.73%。其中单四季度实现营收 4.14 亿元，同比增长

14.86%；归母净利润 0.68 亿元，同比下降 4.35%。上述业绩与公司前期披

露的业绩快报基本一致，符合预期。 

 原材料价格上涨叠加高销售费用致利润端承压 

2021 年公司归母净利润增速低于营收端，销售毛利率和净利率分别为

35.88%/17.86%，同比下降 3.5%/9.5%，主因大包粉和包材等原材料价格

上涨以及费用投放增加。为了提升李子园品牌在新市场的知名度，2021 年

公司广告宣传和渠道建设费用显著扩大，销售费用同比上升 66%。 

 经典单品经久不衰，全国化扩张成效初显 

报告期内，营收占比达 53%的公司传统优势区域华东市场仍保持高速增长，

2021 年营收同比增长 28%，证明经典单品产品力历久弥新。此外，公司重

点区域华中、西南市场营收分别同比增长 40.29%/38.72%，新兴市场加速

渗透，华南、华北、东北、西北区域均实现收入翻倍增长。我们认为甜牛奶

产品的“口味+健康”型定位明晰且差异化竞争优势已在收入水平、饮食习

惯等截然不同的区域市场得到初步验证，全国化扩张成效初显。 

 产能与渠道建设快速推进，全国化扩张有望加速 

产能方面，公司目前五大生产基地规划产能约 35 万吨，结合当前在建项目，

远期产能有望突破 60 万吨。渠道方面，公司通过高渠道利润绑定优质经销

商，2021 年公司经销商数量稳步增长至 2650 家，相较 2020 年大幅净增

562 家，且从过去多年的留存率看，公司经销商粘性较高。随着产能和渠道

建设的逐渐完善，公司未来有望进入全国化加速扩张期。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到 2022 年以来新冠疫情的超预期影响，以及公司主要原材料价格仍处

于历史高位，我们前瞻性下调公司 2022 年盈利预测，维持 2023 年盈利预

测，预计 2022-2024 年实现营业收入 17.5/21.9/26.3 亿元，同比增长

19.10%/25.00%/20.00%，实现归母净利润 3.4/4.2/5.2 亿元，同比增长

30.92%/22.86%/22.60%，对应 EPS 为 1.59/1.95/2.39 元，对应 PE 为

22/18/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠疫情反复、原材料价格持续上涨、产能投放不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1087.57 1469.72 1750.44 2188.05 2625.66 

收入同比(%) 11.60 35.14 19.10 25.00 20.00 

归母净利润(百万元) 214.57 262.49 343.66 422.21 517.65 

归母净利润同比(%) 18.12 22.34 30.92 22.86 22.60 

ROE(%) 29.41 16.35 14.08 14.99 15.82 

每股收益(元) 0.99 1.21 1.59 1.95 2.39 

市盈率(P/E) 34.92 28.54 21.80 17.74 14.47 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 72.6 / 28.18 

A 股流通股（百万股）： 84.80 

A 股总股本（百万股）： 216.72 

流通市值（百万元）： 2931.67 

总市值（百万元）： 7492.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 464.49 1005.42 1271.26 1211.93 1298.96  营业收入 1087.57 1469.72 1750.44 2188.05 2625.66 

  现金 244.33 527.88 779.92 688.52 702.96  营业成本 683.19 942.40 1139.37 1378.47 1601.65 

  应收账款 0.81 1.06 1.43 1.77 2.06  营业税金及附加 8.79 13.91 10.00 10.00 10.00 

  其他应收款 0.48 0.92 0.96 1.22 1.49  营业费用 100.53 166.97 149.97 221.49 300.10 

  预付账款 44.87 166.95 159.50 210.05 237.45  管理费用 42.60 60.54 51.39 60.24 71.30 

  存货 133.91 182.23 227.87 275.69 320.33  研发费用 9.42 14.15 9.53 10.53 10.53 

  其他流动资产 40.10 126.38 101.58 34.67 34.67  财务费用 0.22 -26.81 -19.57 -5.00 -3.00 

非流动资产 671.44 1096.87 1724.02 2197.20 2610.43  资产减值损失 0.00 -0.19 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 438.63 632.07 1147.35 1516.57 1882.17  投资净收益 0.22 1.44 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 76.90 138.28 175.78 220.17 262.19  营业利润 277.35 340.60 445.75 548.32 671.08 

  其他非流动资产 155.90 326.51 400.88 460.46 466.07  营业外收入 2.23 1.44 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1135.93 2102.29 2995.28 3409.13 3909.38  营业外支出 2.45 3.89 0.00 0.00 0.00 

流动负债 342.33 423.44 491.17 526.51 570.41  利润总额 277.13 338.16 445.75 548.32 671.08 

  短期借款 33.44 0.00 0.00 5.57 2.79  所得税 62.56 75.66 102.09 126.11 153.43 

  应付账款 119.91 161.34 196.70 237.32 276.00  净利润 214.57 262.49 343.66 422.21 517.65 

  其他流动负债 188.98 262.09 294.47 283.62 291.62  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 64.02 73.46 63.50 66.62 66.57  归属母公司净利润 214.57 262.49 343.66 422.21 517.65 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 318.16 367.82 496.99 652.84 813.54 

  其他非流动负债 64.02 73.46 63.50 66.62 66.57  EPS（元） 1.85 1.21 1.59 1.95 2.39 

负债合计 406.36 496.90 554.67 593.13 636.98        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 116.10 216.72 217.00 217.00 217.00  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 156.74 746.84 1336.95 1336.95 1336.95  成长能力      

  留存收益 456.73 641.83 888.58 1262.33 1718.74  营业收入(%) 11.60 35.14 19.10 25.00 20.00 

归属母公司股东权益 729.58 1605.39 2440.61 2816.00 3272.40  营业利润(%) 18.85 22.81 30.87 23.01 22.39 

负债和股东权益 1135.93 2102.29 2995.28 3409.13 3909.38  归属母公司净利润(%) 18.12 22.34 30.92 22.86 22.60 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.18 35.88 34.91 37.00 39.00 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 19.73 17.86 19.63 19.30 19.72 

经营活动现金流 297.04 219.49 422.62 512.09 640.82  ROE(%) 29.41 16.35 14.08 14.99 15.82 

  净利润 214.57 262.49 343.66 422.21 517.65  ROIC(%) 36.43 25.82 20.06 20.26 20.56 

  折旧摊销 40.59 54.02 70.81 109.51 145.46  偿债能力      

  财务费用 0.22 -26.81 -19.57 -5.00 -3.00  资产负债率(%) 35.77 23.64 18.52 17.40 16.29 

  投资损失 -0.22 -1.44 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 8.23 0.00 0.00 0.94 0.44 

营运资金变动 45.86 -133.20 -13.76 28.73 -22.64  流动比率 1.36 2.37 2.59 2.30 2.28 

  其他经营现金流 -3.98 64.42 41.47 -43.36 3.36  速动比率 0.97 1.94 2.12 1.78 1.72 

投资活动现金流 -158.72 -487.42 -683.34 -565.60 -565.35  营运能力      

  资本支出 164.82 303.81 712.00 518.00 520.00  总资产周转率 1.11 0.91 0.69 0.68 0.72 

  长期投资 0.00 0.00 0.51 -0.13 -0.02  应收账款周转率 1092.01 1549.16 1399.94 1355.43 1354.40 

  其他投资现金流 6.10 -183.61 29.17 -47.73 -45.37  应付账款周转率 6.32 6.70 6.36 6.35 6.24 

筹资活动现金流 12.85 586.95 512.76 -37.88 -61.03  每股指标（元）      

  短期借款 30.44 -33.44 0.00 5.57 -2.79  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.21 1.59 1.95 2.39 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 1.01 1.95 2.36 2.95 

  普通股增加 0.00 100.62 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.37 7.41 11.26 12.99 15.10 

  资本公积增加 0.00 590.10 590.10 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -17.59 -70.33 -77.34 -43.46 -58.24  P/E 34.92 28.54 21.80 17.74 14.47 

现金净增加额 151.17 319.02 252.04 -91.40 14.45  P/B 10.27 4.67 3.07 2.66 2.29 

       EV/EBITDA 21.04 18.20 13.47 10.25 8.23 



    

      

 

 


