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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  

营业收入(百万元) 15,346 18,737 22,695 27,183  

同比增长 30.3% 22.1% 21.1% 19.8%  

归母净利润(百万元) 1,558 1,468 2,096 2,935  

同比增长 16.2% -5.8% 42.8% 40.0%  

毛利率 30.6% 26.2% 27.5% 28.8%  

净利润率 13.2% 10.2% 12.0% 14.0%  

归母净利润率 10.2% 7.8% 9.2% 10.8%  

净资产收益率 14.8% 10.6% 13.4% 16.1%  

每股收益(分) 43.68 41.16 58.77 82.27  

数据来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理  

*注：若无额外说明，本报告数字币种为人民币  
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 投资建议：我们预计公司 2022/2023/2024 年营收为 187.4/226.9/271.8 亿元，同

比分别+22.1%/+21.1%/+19.8%；归母净利润为 14.7/21.0/29.4 亿元，同比分别

-5.8%/+42.8%/+40.0%。首次覆盖给予“审慎增持”评级，目标价为 2.70 港元，

建议投资者关注。 

⚫ 各业务收入稳健上升：2022 年上半年，公司营收同比上升 19.4%至 87.1 亿元。

原料奶收入同比增长 19.9%至 52.2 亿元，占集团总收入 59.9%，同比增加

0.2pct；饲料业务同比增长 17.3%至 31.8 亿元，占集团总收入 36.5%，同比减

少 0.7pct；奶牛养殖耗用品收入同比增加 23.2%至 2.5 亿元，占集团总收入

2.8%；育种业务同比增长 115.3%至 0.6 亿元，占集团总收入 0.7%。 

⚫ 原料奶销量、成母牛单产稳步提升：2022 年上半年，公司原料奶销量同比增

长 21.5%至 112.8 万吨，其中特色生鲜乳销量同比增长 23.7%至 27.1 万吨，优

质生鲜乳销量同比增长 20.9%至 85.6 万吨。公司成母牛单产稳步提升，成母

牛年化单产同比增长 1.8%至 11.4 吨，部分牧场成母牛年化单产突破 13 吨。 

⚫ 受原料价格及奶价波动影响，公司毛利率承压：2022 年上半年，由于原料价

格上涨及原料奶销售价格下降，公司原料奶业务毛利率同比下降 8.1pcts 至

32.3%；原料价格上涨导致销售饲料毛利率下降，抵消了冻精毛利率的上涨，

公司报告期内反刍动物养殖系统化解决方案业务毛利率同比下降 1.1pcts 至

11.9%。 

⚫ 费用管控良好，经生物资产公平值调整前的净利润略有下滑：2022 年上半年，

公司销售费用率同比下降 0.4pct 至 3.2%；管理费用率同比下降 0.9pct 至 3.8%；

因可换股票据确认利息增加及银行利息增加，财务费用率同比上升 1.8pcts 至

5.9%。由于原料价格上涨，原料奶销售价格下降等市场因素影响，成母牛单

头牛估值下降，导致生物资产公平值减销售成本变动产生的损益由 2021 年中

期的收益 1.0 亿元变为今年上半年亏损 8.52 亿元，带动公司归母净利润同比

降低 76.5%至 2.2 亿元，归母净利率同比下滑 10.3pcts 至 2.5%，但经生物资产

公平值调整前的净利润降幅较小，下降 3.4%至 10.5 亿元。 

风险提示：产品安全问题，原奶质量不达标，原材料成本上涨超预期，原
奶价格不及预期，牛群疾病。 
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报告正文 

图1、优然牧业历年营收及同比增速 图2、优然牧业收入结构按业务线 

  
 

资料来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、优然牧业牛群存栏规模 图4、优然牧业毛利率 

 
 

资料来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、优然牧业管理费用率、销售费用率、财务费用率 图6、优然牧业归母净利润 

  

资料来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：优然牧业财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

⚫ 风险提示：产品安全问题，原奶质量不达标，原材料成本上涨超预期，原奶

价格不及预期，牛群疾病。 
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附表 

资产负债表   单位:人民币百万元  利润表   单位:人民币百万元 

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

流动资产 7,454 8,441 9,869 12,695  营业收入 15,346 18,737 22,695 27,183 

现金及银行结余 1,015 2,071 2,173 3,684  销售成本 14,333 17,501 20,134 23,031 

销售应收款项 1,189 1,499 1,816 2,175  毛利 4,694 4,917 6,242 7,833 

存货 3,326 3,500 4,430 5,297  
可换股票据公平值

亏损 
133 133 133 133 

应收关联方款项 780 780 780 780  
其他收益及亏损净

额 
-53 -61 -75 -91 

其他流动资产 1,143 590 670 759  销售及分销开支 557 562 794 951 

非流动资产 24,507 28,199 32,219 35,966  行政开支 835 656 794 951 

物业，厂房及设备 10,132 11,662 13,422 15,449  其他开支 3 4 5 6 

投资物业 26 24 22 21  融资成本 732 792 865 940 

使用权资产 2,187 2,646 3,069 3,407  除税前溢利 2,095 1,974 2,818 3,945 

生物资产 10,408 12,490 14,364 15,800  所得税开支 74 69 99 138 

商誉 793 793 793 793  净利润  2,021 1,904 2,719 3,807 

已质押银行存款 10 10 10 10  非控股权益 463 436 623 872 

按公平值计入其他全面收

入的权益工具 
25 25 25 25  归母净利润 1,558 1,468 2,096 2,935 

其他非流动资产 927 550 514 461  EPS（分） 43.68 41.16 58.77 82.27 

资产合计 31,962 36,640 42,088 48,661       

流动负债 11,308 12,818 14,208 15,593  主要财务比率     

销售应付款项及应付票据 1,879 1,925 2,013 2,073  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

银行及其他借款 5,412 6,412 7,412 8,412  成长性     

其他流动负债 4,017 4,480 4,783 5,108  营业收入增长率 30.3% 22.1% 21.1% 19.8% 

非流动负债 5,774 7,038 8,376 9,757  净利润增长率 31.2% -5.8% 42.8% 40.0% 

长期借款 4,044 5,044 6,044 7,044  归母净利润增长率 16.2% -5.8% 42.8% 40.0% 

其他非流动资产 1,730 1,994 2,332 2,713  盈利能力     

负债合计 17,082 19,856 22,585 25,350  毛利率 30.6% 26.2% 27.5% 28.8% 

股本 0.25 0.25 0.25 0.25  净利润率 13.2% 10.2% 12.0% 14.0% 

股份溢价及储备 13,181 14,649 16,745 19,679  归母净利润率 10.2% 7.8% 9.2% 10.8% 

本公司持有人应占权益 13,181 14,649 16,745 19,680  ROE 14.8% 10.6% 13.4% 16.1% 

非控股权益 1,699 2,135 2,759 3,631  偿债能力     

所有者权益 14,880 16,784 19,504 23,311  资产负债率 53.4% 54.2% 53.7% 52.1% 

负债及权益合计 31,962 36,640 42,088 48,661  流动比率 0.66 0.66 0.69 0.81 

      速动比率 0.37 0.39 0.38 0.47 

现金流量表   单位:人民币百万元  运营能力(次)     

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  资产周转率 0.76 0.71 0.75 0.80 

经营活动产生现金流量 2,266 4,452 4,621 6,016  每股资料     

投资活动产生现金流量 -8,697 -5,248 -5,746 -5,679  每股收益（分） 43.68 41.16 58.77 82.27 

融资活动产生现金流量 5,424 1,240 1,227 1,173  每股净资产(元) 2.19 3.70 4.11 4.69 

现金净变动 -1,007 444 102 1,511  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2,619 1,627 2,071 2,173  PE 5.9 6.3 4.4 3.1 

现金的期末余额 1,627 2,071 2,173 3,684  PB 1.1 0.7 0.6 0.5 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州

燃气股份有限公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限

公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福

建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江国有投资控股集团有限公司

有投资银行业务关系。 

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
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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节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本

公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候

均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必

要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法

律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司

并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可

跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所

含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，

任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建

议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及

其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法

律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国

公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的

问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本

公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯

本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

  

特别声明 
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