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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) 8967  10548  12757  14892  

同比增长 32.87% 17.63% 20.94% 16.74% 

归母净利润(百万元) 312  386  482  575  

同比增长 15.23% 23.75% 24.68% 19.29% 

毛利率 24.56% 25.17% 25.75% 26.28% 

净利率 3.81% 3.76% 3.89% 3.97% 

净资产收益率 11.84% 13.32% 14.54% 15.10% 

每股收益(元) 0.36  0.45  0.56  0.66  

每股经营现金流(元) 1.19  1.19  1.41  1.57  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 
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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 实现营收 47.80 亿元，同比+10.76%，

归母净利 1.89 亿元，同比+29.42%，扣非归母净利 1.43 亿元，同比

+20.43%。其中 Q2 实现营收 24.63 亿元，同比+7.02%，归母净利 1.46

亿元，同比+24.60%，扣非归母净利 1.08 亿元，同比+10.51%。 

⚫ 上半年收入稳健增长，低温鲜奶表现较为出色。上半年公司低温鲜奶产

品增长近 20%，预计酸奶在大单品带动下表现好于行业，常温白奶及乳

饮料增速相对较慢。“24 小时”铂金全优乳、朝日唯品有机牛乳、“今日

鲜奶铺”、气泡酸奶、冰淇淋酸奶、“初心”零糖椰子酸奶、“唯品”牧场

酪乳系列等不断推陈出新，上半年新品收入贡献占比达到 13%。分区域

看，上半年大本营西南市场增长近双位数，表现稳健；华东区域增速达

到 16%，占比提升 1.09pct 至 24.74%，取得较好的突破。22H1 末公司经

销商数量 3969 家，净减少 588 家，主要系公司主动调整客户结构。 

⚫ 毛利率小幅下滑，费用率相对平稳。22H1 毛利率 25.13%，同比-0.74pct，

主要系牧业上游原料价格上涨、经销商支持力度增加、新品推广力度加

大。22H1 销售/管理/研发/财务费用率为 14.33%/5.20%/0.40%/1.41%，同

比+0.03pct/ -0.70pct/-0.11pct/+0.02pct，费用管控较好。22H1 公允价值变

动损益正向贡献 0.22 亿元，主要系境外融资所产生美元利率掉期和远期

结售汇业务。综合以上因素，22H1 净利率 4.04%，同比+0.24pct，其中

Q2 净利率 6.00%，同比+0.37pc，盈利能力有所提升。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据最新财报相应调整盈利预测，预计 2022-2024

年 公 司 实 现 营 业 收 入 105.48/127.57/148.92 亿 元 ， 同 比

+17.63%/+20.94%/+16.74% ，归母净利 3.86/4.82/5.75 亿元，同比

+23.75%/+24.68%/+19.29%，EPS 为 0.45/0.56/0.66 元，对应 2022 年 8 月

29 日收盘价，PE 为 25.65/20.58/17.25X，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、原料价格攀升、食品安全问题。 
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报告正文 

⚫ 上半年收入稳健增长，低温鲜奶表现较为出色。上半年公司低温鲜奶产品增

长近 20%，预计酸奶在大单品带动下表现好于行业，常温白奶及乳饮料增速

相对较慢。“24 小时”铂金全优乳、朝日唯品有机牛乳、“今日鲜奶铺”、

气泡酸奶、冰淇淋酸奶、“初心”零糖椰子酸奶、“唯品”牧场酪乳系列等

不断推陈出新，上半年新品收入贡献占比达到 13%。分区域看，上半年大本

营西南市场增长近双位数，表现稳健；华东区域增速达到 16%，占比提升

1.09pct 至 24.74%，取得较好的突破。22H1 末公司经销商数量 3969 家，净

减少 588家，主要系公司主动调整客户结构。 

⚫ 毛利率小幅下滑，费用率相对平稳。22H1毛利率 25.13%，同比-0.74pct，其

中 Q2 毛利率 26.20%，同比-0.18pct。毛利率下滑主要系牧业上游原料价格

上涨、经销商支持力度增加、新品推广力度加大。22H1 销售/管理/研发/财

务 费 用 率 为 14.33%/5.20%/0.40%/1.41% ， 同 比 +0.03pct/-0.70pct/ 

-0.11pct/+0.02pct；其中 Q2 销售/管理/研发/财务费用率为 14.08%/ 

5.14%/0.41%/1.40%，同比+0.59pct/-0.48pct/-0.09pct/+0.07pct，费用管

控较好。22H1公允价值变动损益正向贡献 0.22 亿元，主要系境外融资所产生

美元利率掉期和远期结售汇业务。综合以上因素，22H1 净利率 4.04%，同比

+0.24pct，其中 Q2净利率 6.00%，同比+0.37pc，盈利能力有所提升。 

⚫ 新鲜为本，内生增长筑基础，外延并购仍可期。产品端，研发优势有效转化

为明星单品输出，24 小时鲜奶、初心酸奶、活润酸奶均是明星大单品。供应

链端，完整高效的上游-运输-渠道布局共筑护城河，奶源自给率高，保障稳

定、可靠、优质的奶源供应，有效降低市场奶价波动的影响。数字化作为发

展引擎，为“新鲜生态圈”的每个链条进行科技赋能，强化消费者粘性，建

立起持续的竞争实力。此外，公司经历三轮并购潮初步确立泛全国化布局，

且建立起标准化的并购模式，目前符合公司所需地理位置、规模大小的乳企

约有上百家，通过进一步的筛选、协调、并购，公司的并购策略在未来仍大

有可为。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司立足于低温产品，拥有出色供应链管理及产品开

发能力，同时借助外延并购持续推进联合品牌战略，由点及面进行版图扩张，

成长属性强。根据最新财报相应调整盈利预测，预计 2022-2024 年公司实现

营业收入 105.48/127.57/148.92 亿元，同比+17.63%/+20.94%/+16.74%，归母

净 利 3.86/4.82/5.75 亿 元 ， 同 比 +23.75%/+24.68%/+19.29% ， EPS 为

0.45/0.56/0.66 元，对应 2022 年 8 月 29 日收盘价，PE 为 25.65/20.58/17.25X，

维持“审慎增持”评级。 
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图 1、22H1 净利润同比增速贡献拆分  图 2、22Q2 净利润同比增速贡献拆分 
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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、原料价格攀升、食品安全问题。 
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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 2076  2047  2349  2735   营业收入 8967  10548  12757  14892  

货币资金 515  541  568  596   营业成本 6764  7893  9472  10979  

交易性金融资产 0  29  35  42   税金及附加 44  52  63  74  

应收票据及应收账款 623  777  950  1114   销售费用 1248  1461  1811  2159  

预付款项 202  145  185  230   管理费用 492  575  702  834  

存货 685  474  521  659   研发费用 40  48  58  70  

其他 50  80  89  93   财务费用 116  150  169  183  

非流动资产 7429  7650  8036  8395   其他收益 57  56  56  56  

长期股权投资 462  508  508  508   投资收益 55  38  38  38  

固定资产 2839  3247  3426  3523   公允价值变动收益 2  0  0  1  

在建工程 45  223  211  206   信用减值损失 7  -2  -2  -2  

无形资产 713  798  895  1017   资产减值损失 -1  -0  -0  -0  

商誉 1190  1309  1309  1309   资产处置收益 -14  -17  -16  -17  

长期待摊费用 22  22  22  22   营业利润 368  445  559  668  

其他 2157  1543  1664  1810   营业外收入 12  15  14  14  

资产总计 9504  9696  10384  11129   营业外支出 3  3  3  4  

流动负债 4298  4248  4504  4736   利润总额 377  456  570  679  

短期借款 1755  1820  1788  1666   所得税  36  59  74  88  

应付票据及应付账款 882  1035  1231  1443   净利润  341  397  496  591  

其他 1661  1393  1484  1626   少数股东损益 29  11  14  16  

非流动负债 2337  2305  2311  2316   归属母公司净利润 312  386  482  575  

长期借款 1464  1464  1464  1464   EPS(元) 0.36  0.45  0.56  0.66  

其他 873  841  847  852        

负债合计 6635  6553  6815  7052   主要财务比率     

股本 867  867  867  867   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 665  665  665  665   成长性     

未分配利润 1092  1400  1794  2261   营业收入增长率 32.87% 17.63% 20.94% 16.74% 

少数股东权益 232  242  256  272   营业利润增长率 23.98% 20.80% 25.70% 19.57% 

股东权益合计 2869  3143  3570  4077   归母净利润增长率 15.23% 23.75% 24.68% 19.29% 

负债及权益合计 9504  9696  10384  11129   盈利能力     

      毛利率 24.56% 25.17% 25.75% 26.28% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.81% 3.76% 3.89% 3.97% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 11.84% 13.32% 14.54% 15.10% 

归母净利润 312  386  482  575   偿债能力     

折旧和摊销 398  440  539  631   资产负债率 69.81% 67.59% 65.62% 63.37% 

资产减值准备 1  1  28  5   流动比率 0.48  0.48  0.52  0.58  

资产处置损失 15  17  16  17   速动比率 0.32  0.37  0.41  0.44  

公允价值变动损失 -2  -0  -0  -1   营运能力     

财务费用 116  150  169  183   资产周转率 0.99  1.10  1.27  1.38  

投资损失 -55  -38  -38  -38   应收帐款周转率 15  15  14  14  

少数股东损益 29  11  14  16   存货周转率 11.73  13.62  19.05  18.61  

营运资金的变动 223  -40  -61  -87   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1035  1029  1219  1363   每股收益 0.36  0.45  0.56  0.66  

投资活动产生现金流量 -1108  -761  -909  -959   每股经营现金 1.19  1.19  1.41  1.57  

融资活动产生现金流量 47  -243  -282  -375   每股净资产 3.04  3.34  3.82  4.39  

现金净变动 -26  26  27  28   估值比率(倍)     

现金的期初余额 536  515  541  568   PE 31.75  25.65  20.58  17.25  

现金的期末余额 515  541  568  596   PB 3.76  3.42  2.99  2.61  
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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 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

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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