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天润乳业（600419.SH）2022 年三季报点评     

渠道变革成效显著，疆外引擎势能充足 
 

 2022 年 10 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 18.5 亿元，同增 17.8%；

实现归母净利润 1.5 亿元；单三季度实现营收 6.2 亿元，同增 19.7%；实现归母

净利润 0.5 亿元，同增 45.3%；扣非归母净利润 0.4 亿元，同增 52.2%。 

➢ 渠道变革顺利推进，疆外差异化扩张贡献增量。公司前三季度实现营收 18.5

亿元，同增 16.9%，单三季度营收 6.2 亿元，同增 19.7%。分产品看，公司 22Q3

常温产品实现收入 3.2 亿元，产品占比 52.4%，同增 19.5%，增速环比有所放

缓；低温产品实现收入 2.6 亿元，产品占比 41.8%，同增 12.9%，公司渠道扩张

顺利推进，产品疆外布局加速，线上营销重点发力爱克林、桶酸等产品，低温增

速持续回升。分渠道看，22Q3 疆内市场实现营收 3.4 亿元，同增 9.6%，自 8 月

起疆内市场受到疫情影响，增速同比略微下滑；疆外市场持续发力，实现营收 2.8

亿元，同增 34.5%。经销商数量方面，22Q3 疆内/疆外市场环比减少 4 家/增加

18 家，期末经销商合计 722 家。公司疆内核心市场北疆区域维持稳定水平，南

疆区域加速覆盖薄弱、空白市场，唐王城工厂产能补充为未来扩张需求提供保障。

公司自 20 年底对疆外市场进行改革，通过梯队划分重点（山东、广东、浙江、

江苏、福建）、培育（川渝、两湖、京津冀、陕西）、潜力市场，给予政策及费

用倾斜、招聘具备实战经验的销售人员，持续推进疆外市场扩张。目前山东产能

项目顺利推进，未来有望覆盖疆外市场产能需求，缩减公司产品运输时间及成本，

加速疆外空白市场布局。 

➢ 原奶成本压力下降，利润弹性充分释放。公司前三季度实现毛利率 18.0%，

同增 0.74pcts；单三季度实现毛利率 17.6%，同增 2.26pcts，成本端去年同期

原奶价格处于高位，伴随今年疆内原奶成本持续下滑，利润空间得到充分释放。

公司费用投放节奏保持稳定，前三季度期间费用率为 8.9%，同增 0.37pcts；其

中销售费用率 5.7%，同增 0.3pcts；管理费用率 3.3%，同减 0.02pcts；单 Q3

期间费用率为 9.6%，同增 0.98pcts。前三季度公司净利率为 8.5%，同增

0.73pcts；22Q3 净利率 7.6%，同增 0.95pcts。公司于 21 年末对常温产品进行

提价、产品结构有所调整，叠加成本端原奶价格下滑及 21 年同期低基数影响，

经营效益明显增加。公司前三季度经营活动产生的现金流量净额同比下降 32%，

主要系增加饲料等原材料采购量所致。 

➢ 投资建议：公司为疆内龙头乳企，伴随疆外市场加速扩张、产能建设持续补

充，空白市场覆盖红利有望持续释放；原奶价格持续下行，成本端压力释放，利

润空间具备弹性。基于前三季度业绩，我们预计公司 2022~2024 年营收分别为

25/30/37 亿元，归母净利润分别为 2.0/2.6/3.3 亿元，当前股价对应 P/E 分别

为 23/18/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复影响终端需求；疆外扩张竞争加剧；食品安全问题等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2109 2501 3042 3706 

增长率（%） 19.3 18.6 21.6 21.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 150 203 256 326 

增长率（%） 1.5 35.4 26.2 27.5 

每股收益（元） 0.47 0.63 0.80 1.02 

PE 31 23 18 14 

PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 2109 2501 3042 3706  成长能力（%）     

营业成本 1764 2024 2444 2927  营业收入增长率 19.32 18.55 21.64 21.84 

营业税金及附加 10 14 16 20  EBIT 增长率 -3.23 32.71 26.32 27.12 

销售费用 97 138 182 272  净利润增长率 1.52 35.38 26.20 27.52 

管理费用 65 88 99 109  盈利能力（%）     

研发费用 6 8 9 10  毛利率 16.35 19.05 19.65 21.02 

EBIT 192 255 323 410  净利润率 7.10 8.10 8.41 8.80 

财务费用 -5 10 12 12  总资产收益率 ROA 4.31 5.07 5.91 6.49 

资产减值损失 -12 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 6.75 8.53 9.72 11.02 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 186 246 312 399  流动比率 1.71 1.51 1.58 1.59 

营业外收支 -6 -7 -8 -12  速动比率 1.19 1.08 1.07 1.13 

利润总额 180 240 304 388  现金比率 1.10 0.95 0.97 1.00 

所得税 19 26 33 42  资产负债率（%） 33.70 38.23 36.70 38.58 

净利润 161 214 271 346  经营效率     

归属于母公司净利润 150 203 256 326  应收账款周转天数 12.34 12.92 13.00 12.74 

EBITDA 311 361 441 541  存货周转天数 69.90 77.24 78.72 78.94 

      总资产周转率 0.70 0.67 0.73 0.79 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 901 1117 1202 1584  每股收益 0.47 0.63 0.80 1.02 

应收账款及票据 67 112 107 155  每股净资产 6.93 7.42 8.22 9.24 

预付款项 13 20 21 26  每股经营现金流 1.12 1.45 1.08 2.11 

存货 401 467 601 682  每股股利 0.14 0.14 0.14 0.14 

其他流动资产 27 65 32 75  估值分析     

流动资产合计 1409 1782 1963 2522  PE 31 23 18 14 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

固定资产 1302 1493 1650 1782  EV/EBITDA 13.03 10.82 8.74 6.42 

无形资产 38 43 48 53  股息收益率（%） 0.98 0.96 0.96 0.96 

非流动资产合计 2063 2218 2367 2504       

资产合计 3472 4000 4330 5026       

短期借款 138 215 245 245  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 450 672 649 936  净利润 161 214 271 346 

其他流动负债 233 294 347 410  折旧和摊销 118 106 119 130 

流动负债合计 822 1181 1241 1591  营运资金变动 54 126 -67 173 

长期借款 100 100 100 100  经营活动现金流 359 464 345 676 

其他长期负债 248 248 248 248  资本开支 -387 -267 -275 -278 

非流动负债合计 348 348 348 348  投资 -87 0 0 0 

负债合计 1170 1529 1589 1939  投资活动现金流 -474 -267 -274 -277 

股本 320 320 320 320  股权募资 556 0 0 0 

少数股东权益 83 94 109 129  债务募资 138 77 30 0 

股东权益合计 2302 2471 2741 3087  筹资活动现金流 646 18 14 -16 

负债和股东权益合计 3472 4000 4330 5026  现金净流量 531 216 85 382 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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