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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

光明乳业(600597)公司点评报告 2022 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 消费场景承压，华东壁垒仍固 

——光明乳业 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
10 月 28 日，公司公告 2022 年三季报。22 年前三季度，公司实现总收入
213.85 亿元（-3.05%），归母净利润 3.69 亿元（-16.98%），扣非归母净利
润 2.82 亿元（-15.72%）。22Q3，公司实现总收入 69.75 亿元（-10.50%），
归母净利润 0.88 亿元（-52.18%），扣非归母净利润 0.40 亿元（-71.08%）。 
 液态奶降幅环比收窄 
1）液态奶降幅环比收窄。22 年前三季度，公司液态奶/其他乳制品/牧业产
品 / 其他收入分别为 120.98/60.03/20.47/9.41 亿元，同比 -5.79%/-
3.23%/+13.21%/+15.28%，22Q3 收入分别为 43.34/15.89/6.01/3.00 亿元，
同比-4.98%/-27.25%/+4.25%/+11.57%，液态奶降幅环比缩小。 
2）外地降幅环比收窄。22 年前三季度，公司上海/外地/境外收入分别为
58.18/102.62/50.09 亿元，同比-5.11%/-4.89%/+5.48%，22Q3 收入分别为
19.09/36.44/12.70 亿元，同比-13.38%/-2.61%/-22.73%。 
3）直营销售降幅环比收窄。22 年前三季度，公司直营/经销/其他收入分别
为 55.14/154.69/1.06 亿元，同比-5.54%/-1.52%/-14.83%，22Q3 收入分别
为 19.77/48.19/0.28 亿元，同比-2.77%/-12.76%/-15.79%。 
 Q3 归母净利率有所下滑 
1）毛利率较稳定。22 年前三季度，公司毛利率为 18.40%，同比+0.03pct，
22Q3 毛利率为 16.94%，同比+0.62pct。 
2）Q3 归母净利率有所下滑。22 年前三季度，公司归母净利率为 1.73%，
同比-0.29pct，22Q3 归母净利率为 1.26%，同比-1.10pct，下滑主要由于收
入下滑而费用相对刚性， 22Q3 公司销售 / 管理 / 财务费用同比 -
2.30%/+11.03%/+51.19%，费用率同比+1.00/+0.66/+0.26pct。 
3）新莱特 Q3 计提减值。22Q3 新莱特因奶酪工厂闲置，计提 0.51 亿元固
定资产减值准备。 
 快速反应，通过社区团购切入市场 
1）快速反应，社区团购切入市场。22H1，消费场景波动下，公司及时调整
销售模式，在光明随心订平台上线团购功能，通过社区团购渠道切入市场。
22 年 4-5 月，公司累计服务社区团购 4.6 万次、售卖 1300 万份牛奶。 
2）加强华东地区奶源建设，提升奶源自给率。公司继续推进定远牧场群项
目（设计规划存栏 4.75 万头奶牛）建设，提升公司奶源自给率，同时辐射
射阳、武汉、南京多地工厂日常生产所需，有效缩短原料奶产出加工的时间。 
 投资建议 
公司是国内龙头乳企之一，上海及华东地区护城河稳固，短期受消费场景
冲击影响，但 22Q3 液态奶降幅已环比收窄。我们预计公司 2022-2024 年
归母净利润分别为 5.17/5.93/6.77 亿元，增速-12.71%/14.62%/14.19%，对
应 10 月 28 日 PE 分别为 26/23/20X（市值 134 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、原奶价格波动风险、政策调整风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 25266.06 29205.99 28550.67 31709.89 35511.00 

收入同比(%) 11.98 15.59 -2.24 11.07 11.99 

归母净利润(百万元) 607.83 592.34 517.03 592.62 676.74 

归母净利润同比(%) 21.95 -2.55 -12.71 14.62 14.19 

ROE(%) 9.65 7.54 6.28 6.83 7.40 

每股收益(元) 0.44 0.43 0.38 0.43 0.49 

市盈率(P/E) 22.09 22.67 25.97 22.66 19.84 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.18 / 9.74 

A 股流通股（百万股）： 1298.71 

A 股总股本（百万股）： 1378.64 

流通市值（百万元）： 12649.45 

总市值（百万元）： 13427.96 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9010.96 9178.29 9569.64 10241.64 11067.37  营业收入 25266.06 29205.99 28550.67 31709.89 35511.00 

  现金 2961.05 3206.11 3302.56 3389.42 3509.93  营业成本 19694.82 23846.31 23324.27 25813.33 28905.95 

  应收账款 1815.68 1914.28 1982.68 2187.42 2414.67  营业税金及附加 86.41 103.62 102.97 111.77 126.41 

  其他应收款 252.58 46.35 47.69 59.32 60.70  营业费用 3273.83 3649.52 3477.47 3909.83 4360.40 

  预付账款 525.18 554.72 582.27 622.44 709.31  管理费用 826.34 814.02 856.52 951.30 1065.33 

  存货 2882.83 3114.51 3312.04 3605.31 3972.86  研发费用 72.84 89.26 98.19 108.00 118.80 

  其他流动资产 573.63 342.32 342.40 377.73 399.91  财务费用 94.73 113.70 67.52 75.92 78.28 

非流动资产 11156.28 14272.11 14940.91 15237.71 15423.60  资产减值损失 -50.24 -92.72 -12.22 -12.83 -13.47 

  长期投资 115.21 130.09 122.65 126.37 124.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 8200.84 8066.60 9055.84 9479.17 9633.27  投资净收益 6.16 -4.63 1.56 1.03 -0.68 

  无形资产 443.07 571.20 621.67 696.20 776.01  营业利润 1196.60 656.87 743.61 851.30 969.27 

  其他非流动资产 2397.16 5504.21 5140.75 4935.97 4889.81  营业外收入 33.71 82.73 45.16 45.16 45.16 

资产总计 20167.24 23450.40 24510.55 25479.34 26490.98  营业外支出 73.16 39.69 64.43 64.43 64.43 

流动负债 9075.20 8689.14 9469.30 9640.79 9941.52  利润总额 1157.15 699.90 724.34 832.03 950.00 

  短期借款 1314.42 712.58 1173.65 1066.89 984.37  所得税 371.77 133.01 137.65 158.12 180.54 

  应付账款 3001.68 3304.71 3523.45 3803.65 4210.63  净利润 785.38 566.89 586.68 673.91 769.46 

  其他流动负债 4759.09 4671.85 4772.20 4770.25 4746.52  少数股东损益 177.55 -25.44 69.65 81.29 92.72 

非流动负债 2159.90 4409.36 4248.59 4520.77 4669.03  归属母公司净利润 607.83 592.34 517.03 592.62 676.74 

  长期借款 477.31 910.00 913.31 1011.93 1190.13  EBITDA 2153.58 1686.09 1878.52 2194.40 2498.88 

  其他非流动负债 1682.59 3499.35 3335.28 3508.84 3478.90  EPS（元） 0.50 0.43 0.38 0.43 0.49 

负债合计 11235.09 13098.50 13717.89 14161.55 14610.55        

 少数股东权益 2636.18 2491.24 2560.90 2642.19 2734.91 
 主要财务比率      

  股本 1224.49 1378.64 1378.64 1378.64 1378.64  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1706.11 2919.32 2919.32 2919.32 2919.32  成长能力      

  留存收益 3416.64 3781.88 4078.32 4515.84 5014.79  营业收入(%) 11.98 15.59 -2.24 11.07 11.99 

归属母公司股东权益 6295.97 7860.66 8231.77 8675.60 9145.52  营业利润(%) 5.41 -45.11 13.21 14.48 13.86 

负债和股东权益 20167.24 23450.40 24510.55 25479.34 26490.98  归属母公司净利润(%) 21.95 -2.55 -12.71 14.62 14.19 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 22.05 18.35 18.31 18.60 18.60 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 2.41 2.03 1.81 1.87 1.91 

经营活动现金流 2181.10 2058.48 1612.02 1763.75 1904.17  ROE(%) 9.65 7.54 6.28 6.83 7.40 

  净利润 785.38 566.89 586.68 673.91 769.46  ROIC(%) 9.01 5.55 5.45 5.94 6.47 

  折旧摊销 862.24 915.52 1067.39 1267.19 1451.33  偿债能力      

  财务费用 94.73 113.70 67.52 75.92 78.28  资产负债率(%) 55.71 55.86 55.97 55.58 55.15 

  投资损失 -6.16 4.63 -1.56 -1.03 0.68  净负债比率(%) 18.79 14.44 17.36 16.67 16.86 

营运资金变动 11.62 143.09 34.43 -336.00 -345.32  流动比率 0.99 1.06 1.01 1.06 1.11 

  其他经营现金流 433.29 314.65 -142.45 83.77 -50.26  速动比率 0.66 0.69 0.65 0.67 0.70 

投资活动现金流 -1850.00 -2594.60 -1626.57 -1583.97 -1583.47  营运能力      

  资本支出 1879.95 2382.84 1497.81 1497.81 1497.81  总资产周转率 1.34 1.34 1.19 1.27 1.37 

  长期投资 49.00 1.50 -4.28 2.14 -1.09  应收账款周转率 13.54 14.31 13.51 13.95 14.16 

  其他投资现金流 78.95 -210.25 -133.03 -84.02 -86.75  应付账款周转率 7.14 7.56 6.83 7.05 7.21 

筹资活动现金流 144.88 783.05 111.00 -92.91 -200.20  每股指标（元）      

  短期借款 -179.54 -601.84 461.07 -106.77 -82.51  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.43 0.38 0.43 0.49 

  长期借款 -140.15 432.70 3.31 98.62 178.21  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 1.49 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 154.15 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.57 5.70 5.97 6.29 6.63 

  资本公积增加 16.47 1213.21 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 448.09 -415.17 -353.38 -84.76 -295.89  P/E 22.09 22.67 25.97 22.66 19.84 

现金净增加额 471.64 242.06 96.45 86.86 120.50  P/B 2.13 1.71 1.63 1.55 1.47 

       EV/EBITDA 7.00 8.94 8.03 6.87 6.03 



    

      

 

 


