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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-8-17 

收盘价（元） 35.98  

总股本（百万股） 516.18  

流通股本（百万股） 409.31  

总市值（百万元） 18,572.16  

流通市值（百万元） 14,726.94  

净资产（百万元） 4,489.58  

总资产（百万元） 7,155.28  

每股净资产（元） 8.70  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4478  6080  8032  10042  

同比增长 57.31% 35.77% 32.11% 25.02% 

归母净利润(百万元) 154  360  631  844  

同比增长 160.60% 133.32% 75.19% 33.69% 

毛利率 38.21% 37.09% 39.10% 38.45% 

净利率 4.33% 6.80% 7.86% 8.40% 

净资产收益率 3.42% 7.06% 10.95% 12.72% 

每股收益(元) 0.30  0.70  1.22  1.63  

每股经营现金流(元) 0.85  0.96  1.13  1.36  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：公司公告 2022 年中报，22H1 收入/归母净利/扣非归母净利分别为

25.94/1.32/1.16 亿元，同比+25.48%/+18.03%/+4.29%，其中 Q2 收入/归母

净利/扣非归母净利分别为 13.08/0.58/0.47 亿元，同比+17.17%/-26.72%/  

-40.82%。 

⚫ Q2 奶酪受疫情扰动有所降速，餐饮餐桌系列增速靓丽。22H1 奶酪/液态

奶/贸易营收占比分别为 78.9%/7.0%/14.1%，同比+34.1%/-14.7%/+11.1%；

Q2 占比分别为 76.6%/7.2%/16.2%，同比+21.1%/-12.8%/+16.8%。上半年

国内疫情反复，人口流动受限、货运物流不畅、消费环境疲软、线下业务

承压，公司积极应对，保证生产经营的正常运行，并以社区团购等形式带

动奶酪业务保持快速增长，市占率稳居行业第一。22H1 即食营养系列收

入 14.18 亿元，同增 21.9%，低温产品迭代升级，常温产品实现渠道拓展

及场景破圈。22H1 家庭餐桌/餐饮工业系列收入 2.84/3.40 亿元，同增

94.3%/59.2%，Q2 借助社区团购业务的开展，加强餐饮餐桌奶酪的消费者

教育，奶酪片和马苏里拉表现出色。 

⚫ Q2 物流及成本上涨致毛利率下滑，费用率有效管控。Q2 公司毛利率为

33.86%，同比-6.71pct，主要系疫情影响物流运输成本提高、国际大宗商

品涨价致原辅材料成本大幅上涨，三大系列产品毛利率均有所下降。Q2

公司销售费用率 / 管理费用率 / 研发费用率 / 财务费用率分别为

21.98%/6.25%/0.82%/-1.02%，同比-1.04/-1.38/-0.03/-1.13pct，费用率管控

良好。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据中报业绩相应调整盈利预测，预计 2022-2024

年公司实现营收 60.80/80.32/100.42 亿元，同增 35.77%/32.11%/25.02%，

归母净利 3.60/6.31/8.44 亿元，同增 133.32%/75.19%/33.69%，EPS 为

0.70/1.22/1.63元；对应 2022年 8月 17日收盘价，PE为 51.55/29.42/22.01X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格波动、食品安全、动销不达预期风险。 
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 报告正文 

 

Q2 奶酪受疫情扰动有所降速，餐饮餐桌系列增速靓丽。22H1 奶酪/液态奶/贸易

营收占比分别为 78.9%/7.0%/14.1%，同比+34.1%/-14.7%/+11.1%；Q2 占比分别为

76.6%/7.2%/16.2%，同比+21.1%/-12.8%/+16.8%。上半年国内疫情反复，人口流动

受限、货运物流不畅、消费环境疲软、线下业务承压，公司积极应对，保证生产

经营的正常运行，并以社区团购等形式带动奶酪业务保持快速增长，市占率稳居

行业第一。22H1 即食营养系列收入 14.18 亿元，同增 21.9%，低温产品迭代升级，

常温产品实现渠道拓展及场景破圈。22H1 家庭餐桌/餐饮工业系列收入 2.84/3.40

亿元，同增 94.3%/59.2%，Q2 借助社区团购业务的开展，加强餐饮餐桌奶酪的消

费者教育，奶酪片和马苏里拉表现出色。 

 

终端网点进一步扩张，线上渠道持续发力。22H1 末公司经销商数量 5438 家，较

Q1 末下降 252 家，主要系疫情扰动及主动优化经销商结构；销售网络覆盖约 70

万个零售终端，较 21 年末增加 10 万个。公司不断增加陈列面积、丰富终端产品

矩阵，持续精耕现代渠道，并强化流通、特渠、烘焙等多渠道开发，拓展新赛道。

电商业务方面，在“618”大促期间，公司产品在天猫、京东自营、抖音、天猫超

市、快手和拼多多等平台均获得奶酪黄油类目第一名，累计 GMV 破亿元。 

 

Q2 物流及成本上涨致毛利率下滑，费用率有效管控。Q2 公司毛利率为 33.86%，

同比-6.71pct，主要系疫情影响物流运输成本提高、国际大宗商品涨价致原辅材料

成本大幅上涨，三大系列产品毛利率均有所下降。Q2 公司销售费用率/管理费用

率 / 研 发 费 用 率 / 财 务费 用 率 分 别为 21.98%/6.25%/0.82%/-1.02% ， 同比

-1.04/-1.38/-0.03/-1.13pct，费用率管控良好。 

 

看好公司在产品、品牌、产能上的先发优势，长期与蒙牛乳业的协同效应将充分

显现。产品端，公司聚焦奶酪细分赛道，研发优势赋能，打造明星大单品，近期

推出常温奶酪棒产品有望迎来行业新风口。品牌端，通过一系列营销组合拳抢占

先机，牢牢占据消费者心智，并利用知名 IP 持续提升品牌力，且随着品牌力的释

放、规模效应的显现，费效比有望持续改善，营销效率将进一步提升。产能端，

三次定增扩产保障产能供给，2021 年产能达到 7.84 万吨，规模效应带动成本下行。

长期看，蒙牛乳业入主，有望在资金、管理、渠道、市场资源、奶源等多个维度

协同、赋能公司，且联手后外部竞争格局有望改善，加速双赢。 

 

盈利预测与投资建议：根据中报业绩相应调整盈利预测，预计 2022-2024 年公司

实现营收 60.80/80.32/100.42 亿元，同增 35.77%/32.11%/25.02%，归母净利

3.60/6.31/8.44 亿元，同增 133.32%/75.19%/33.69%，EPS 为 0.70/1.22/1.63 元；对

应 2022 年 8 月 17 日收盘价，PE 为 51.55/29.42/22.01X，维持“买入”评级。 
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图 1、2022H1 归母净利润增速贡献拆分  图 2、2022Q2 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示：行业竞争加剧、原材料价格波动、食品安全、动销不达预期风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄  
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 3884  3520  3442  4112   营业收入 4478  6080  8032  10042  

货币资金 2436  2709  2282  2440   营业成本 2767  3825  4892  6181  

交易性金融资产 550  0  0  0   税金及附加 20  27  36  45  

应收票据及应收账款 96  236  311  389   销售费用 1159  1398  1968  2360  

预付款项 127  38  294  556   管理费用 343  395  442  502  

存货 523  382  391  556   研发费用 40  30  40  50  

其他 152  155  164  171   财务费用 -31  -46  -56  -60  

非流动资产 2813  3567  4569  5081   其他收益 39  27  28  31  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 7  7  9  8  

固定资产 1024  1709  2446  2959   公允价值变动收益 15  13  12  13  

在建工程 362  581  740  620   信用减值损失 -0  0  0  0  

无形资产 97  87  76  65   资产减值损失 -11  0  0  0  

商誉 391  391  391  391   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 48  71  91  112   营业利润 230  497  760  1015  

其他 891  729  824  935   营业外收入 6  5  6  6  

资产总计 6697  7087  8011  9193   营业外支出 3  4  5  4  

流动负债 1433  1481  1742  2053   利润总额 233  498  761  1017  

短期借款 350  280  224  179   所得税  39  85  129  173  

应付票据及应付账款 408  564  721  911   净利润  194  414  631  844  

其他 675  637  797  963   少数股东损益 39  53  0  0  

非流动负债 357  52  55  58   归属母公司净利润 154  360  631  844  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.30  0.70  1.22  1.63  

其他 357  52  55  58        

负债合计 1791  1533  1797  2111   主要财务比率     

股本 516  516  516  516   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 4939  4939  4939  4939   成长性     

未分配利润 -677  -317  315  1159   营业收入增长率 57.31% 35.77% 32.11% 25.02% 

少数股东权益 395  448  448  448   营业利润增长率 136.82% 116.31% 52.81% 33.61% 

股东权益合计 4906  5554  6213  7082   归母净利润增长率 160.60% 133.32% 75.19% 33.69% 

负债及权益合计 6697  7087  8011  9193   盈利能力     

      毛利率 38.21% 37.09% 39.10% 38.45% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 4.33% 6.80% 7.86% 8.40% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 3.42% 7.06% 10.95% 12.72% 

归母净利润 154  360  631  844   偿债能力     

折旧和摊销 81  111  170  225   资产负债率 26.74% 21.63% 22.44% 22.96% 

资产减值准备 11  5  2  3   流动比率 2.71  2.38  1.98  2.00  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 2.34  2.12  1.75  1.73  

公允价值变动损失 -15  -13  -12  -13   营运能力     

财务费用 25  -46  -56  -60   资产周转率  0.91   0.88   1.06   1.17  

投资损失 -7  -7  -9  -8   应收帐款周转率  41.02   35.57   28.46   27.78  

少数股东损益 39  53  0  0   存货周转率  6.96   8.45   12.64   13.05  

营运资金的变动 2  82  -111  -240   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 437  496  582  703   每股收益 0.30  0.70  1.22  1.63  

投资活动产生现金流量 -1159  -438  -1035  -586   每股经营现金 0.85  0.96  1.13  1.36  

融资活动产生现金流量 2599  214  27  40   每股净资产 8.74  9.89  11.17  12.85  

现金净变动 1876  272  -427  158   估值比率(倍)     

现金的期初余额 543  2436  2709  2282   PE 120.27  51.55  29.42  22.01  

现金的期末余额 2436  2709  2282  2440   PB 4.12  3.64  3.22  2.80  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或
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