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[Table_Summary] 
 公司于 2022 年 4 月 18 日发布 2021 年年报。2021 年度公司实现营业收

入 14.7 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%，上市首年业绩稳健。2021 年

单四季度公司实现营业收入 4.15 亿元，同比增长 14.86%；归母净利润 0.68 亿

元，同比下降 4.35%；扣非后归母净利润 0.63 亿元，同比下降 9.36%。 

 含乳饮料稳健增长 外围市场加速开拓。分产品看：含乳饮料/乳味风味饮料

/复 合 蛋 白 饮 料 /其他品类 分别实现营收 14.27/0.2/0.05/0.12 亿 元 ， 同 比

+36.64%/+173.63%/12.29%/-43.15%。公司坚守含乳饮料基本盘，全年营收

占比 97.45%，同比+0.55pct，其他品类占比 2.55%。分区域看：公司销量前三

的华东/华中/西南区域系成熟市场，全年分别实现营收 7.82/2.87/2.45 亿元，同

比+27.7%/+40.29%/+38.72%，高基数下仍保持良性增长。成熟市场多为我国

经济较为发达或人口较为密集的省份，全年营收占比 90%，市场仍有较大的开拓

深挖空间。此外，华北/华南/西北/东北区域系外围市场，全年营收 1 亿，同比

+155.4%，占全年营收 10.3%。2021 年发力后增速迅猛，未来作为公司进一步

拓展的目标区域，将为公司全国性布局提供发展动力。 

 成本端压力传导叠加渠道扩张初期费用增加 利润端承压。公司 2021 全年

毛利率 35.88%，同比降低 1.30pct。期间费用率 14.62%，同比增加 0.57pct。

其 中 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 11.36%/5.08%/-1.82% ， 同 比

+2.12pct/+0.30pct/-1.84pct。净利率 17.86%，同比降低 1.87pct。毛利、净

利率双降主要受大包粉、白砂糖以及包材 PET 瓶的采购成本上涨压力传导和全

国化扩张初期费用投入较大影响。 

 产品矩阵多元化，全国化产能布局降本增效。新品方面继 2021 年推出的

280ml 系列新品“果蔬酸奶”、“奶咖”及“椰奶”后，今年计划新增“桃味“，

280 系列仍为主推新品；同时 2022 年将推出无菌灌装（杯装）大果粒酸奶乳饮

料产品、运动营养食品等新产品系列，逐渐丰富产品口味和形式，拓展消费人群

和场景，为营收贡献增量。产能方面公司目前五大生产基地现有产能 40 万吨，

浙江龙游、江西上高、云南曲靖均有新基地在建，预计全部建成后将达 60 万吨。

公司未来仍将按需、择机、择地规划新生产基地，我们认为全国化的产能布局将

有效缩短运输时间、节约运输成本，加强规模效应以降本增效。 

 成熟市场特通渠道不断丰富，推出针对性产品重点拓展小餐饮渠道。2022

年系公司全国化布局元年，我们认为成熟市场未来增量来自在流通渠道的加速下

沉以及特通渠道类型的拓展丰富。公司在做好现有渠道终端细化及形象建设的同

时，通过公司针对小餐饮开发的产品，拓展小餐饮渠道（如烧烤店、麻辣烫、饺

子馆、大排档等）以提高铺市率，并通过各类促销拉升热度、提升规模及品牌影 
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响力。外围市场采取先特通再流通的方式进入，并且配合一定的渠道费用倾斜。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司实现收入 18.8/23.5/28.7 亿元，同比

+28.4%/+24.7%/+22% ； 实 现 归 母 净 利 润 3.31/4.24/5.22 亿 元 ， 同 比

+25.9%/+28.4%/+23%，EPS 分别为 1.53/1.96/2.41 元，对应 PE 分别为

23X/18X/14X。考虑到公司短期成本压力可控，中期特通渠道类型不断丰富，长

期全国化布局持续推进，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情影响消费，行业竞争加剧，原材料价格上涨。 

 

 
[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） 1470 1888 2353 2872 

增长率（%） 35.1 28.4 24.7 22.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 262 331 424 522 

增长率（%） 22.3 25.9 28.4 23.0 

每股收益（元） 1.21 1.53 1.96 2.41 

PE 29 23 18 14 

PB 4.7 3.9 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 19 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 1470 1888 2353 2872 
 

成长能力（%）     

营业成本 942 1209 1515 1830 
 

营业收入增长率 35.14 28.44 24.67 22.05 

营业税金及附加 14 17 21 26 
 

EBIT 增长率 12.09 13.64 27.11 22.64 

销售费用 167 214 251 319 
 

净利润增长率 22.34 25.94 28.40 23.04 

管理费用 61 75 94 116 
 

盈利能力（%）     

研发费用 14 18 22 27 
 

毛利率 35.88 35.96 35.64 36.28 

EBIT 313 355 451 554 
 

净利润率 17.86 17.51 18.04 18.18 

财务费用 -27 -21 -28 -39 
 

总资产收益率 ROA 12.49 12.92 13.62 13.80 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

净资产收益率 ROE 16.35 17.08 17.98 18.12 

投资收益 1 1 1 2 
 

偿债能力     

营业利润 341 427 548 674 
 

流动比率 2.37 2.14 2.28 2.45 

营业外收支 -2 -1 -1 -1 
 

速动比率 1.55 1.43 1.58 1.70 

利润总额 338 426 548 673 
 

现金比率 1.25 1.20 1.39 1.55 

所得税 76 96 123 151 
 

资产负债率（%） 23.64 24.33 24.28 23.81 

净利润 262 331 424 522 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 262 331 424 522 
 

应收账款周转天数 0.26 0.32 0.29 0.29 

EBITDA 367 433 558 677 
 

存货周转天数 70.58 62.98 68.37 67.31 

     
 

总资产周转率 0.70 0.74 0.75 0.76 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 528 658 947 1280 
 

每股收益 1.21 1.53 1.96 2.41 

应收账款及票据 1 2 2 2 
 

每股净资产 7.41 8.93 10.89 13.30 

预付款项 167 179 197 278 
 

每股经营现金流 1.01 2.28 2.64 3.02 

存货 182 209 284 338 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 127 127 128 128 
 

估值分析     

流动资产合计 1005 1175 1558 2026 
 

PE 29 23 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 4.7 3.9 3.2 2.6 

固定资产 632 837 958 1089 
 

EV/EBITDA 18.97 15.78 11.72 9.18 

无形资产 138 184 220 267 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1097 1384 1559 1758 
 

     

资产合计 2102 2558 3117 3784 
 

     

短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 214 285 359 427 
 

净利润 262 331 424 522 

其他流动负债 210 264 325 401 
 

折旧和摊销 55 78 107 123 

流动负债合计 423 549 683 827 
 

营运资金变动 -94 86 41 9 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 219 495 573 653 

其他长期负债 73 73 73 73 
 

资本开支 -304 -363 -284 -322 

非流动负债合计 73 73 73 73 
 

投资 0 -3 -1 -1 

负债合计 497 622 757 901 
 

投资活动现金流 -487 -365 -283 -321 

股本 217 217 217 217 
 

股权募资 722 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

债务募资 -33 0 0 0 

股东权益合计 1605 1936 2360 2883 
 

筹资活动现金流 587 0 0 0 

负债和股东权益合计 2102 2558 3117 3784  现金净流量 319 130 290 332 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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