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 2023 年 08 月 28 日 

 
➢ 事件：公司在 8 月 24 日发布 2023 年半年报，23H1 实现营收/归母净利润

/扣非后归母净利润 7.01/1.35/1.30 亿元，同比+0.06%/+30.55%/+55.95%。

其中 23Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 3.56/0.75/0.72 亿元，同

比-0.94%/+21.08%/+47.26%。 

➢ Q2 动销承压，收入整体持平。分产品看：23Q2 含乳饮料/其他产品实现营

收 3.50/0.03 亿元，同比-0.17%/-44.92%，占比 99.02%/0.98%。分区域看：

23Q2 华东/华中/西南/华北/华南/东北/西北/电子商务分别实现同比-5.65%/+

0.05%/+10.41%/-8.47%/+11.39%/-43.70%/-39.08%/+29.07%，占比 51.3

8%/17.98%/18.92%/1.43%/5.81%/0.69%/0.55%/3.25%；华东作为公司营收

占比过半的核心市场同比-5.65%，或因 Q2 入夏后乳饮料口感非主流饮品叠加

此前传统渠道库存过高所致。23H2 核心市场发力小餐饮和学生奶业务后，全年

有望恢复增长。分渠道看：23Q2 经销/直销收入分别为 3.47/0.10 亿元，同比-

1.64%/+31.80%，占比 97.29%/2.71%。 

➢ 成本端压力释放，盈利能力显著提升。23H1 毛/净利率 36.73%/19.19%，

同比+5.48/+4.48pcts，其中 23Q2 毛/净利率 36.85%/21.18%，同比+5.69/+

3.85pcts。毛利提升显著：一方面系受益于上半年大包粉、包材 PET 瓶采购价格

回落，释放利润弹性，另一方面系 22Q3 提价所致。展望 23H2 提价效应弱化，

但成本端收益趋势延续。费用方面：23H1 销售/管理/研发费用率分别为 9.71%

/4.45%/1.25%，同比-3.53pcts/+0.49pcts/+0.18pcts，23Q2 销售/管理/研发

费用率分别为 7.79%/4.49%/1.31%，同比-4.01pcts/+0.78pcts/持平。H1 整

体销售费用率下降主要出于公司的推广节奏考虑，下半年配合品牌建设会加大费

用投放力度，全年拉平后销售费用率同比持平。 

➢ 品牌全面升级，产品&渠道多维度发力。公司和华与华合作开展品牌建设，

于 7 月发布全新品牌形象“李子园同学”及广告片，提高品牌定位。下半年公司

将加大广告投放力度，多城市线下重点渠道投放+央视频道广告+与 QQ 音乐合

办李子园甜美女生评选大赛，多手段提高公司品牌曝光度。23H1 公司对大单品

“甜牛奶饮品系列”和“280ml 无菌罐装系列”进行包装焕新，并同期推出乳酸

菌、零蔗糖甜牛奶、复合果汁等新品，丰富产品矩阵。持续加强渠道建设，在维

护好传统经销和线上电商直销渠道基础上，重点开拓学校、早餐店、餐饮、单位

食堂、酒店、网吧、零食连锁等具有场景消费属性的特通渠道。 

➢ 投资建议：下半年华东基本盘有望恢复增长，外围市场四线及县城市场粗放

扩张，学生奶和小餐饮渠道发力。未来随产品包装焕新+品牌曝光度提高+渠道

拓展见效，动销有望提升；年内成本端边际下行，看好公司下半年业绩高弹性。

我们预计 23-25 归母净利润分别为 3.0/3.5/4.2 亿元，同比 35.5%/18.2%/18.

0%，当前股价对应 PE 分别 22/18/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，新品销售及品牌建设不及预期，原材料价格上涨  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1404 1636 2037 2438 

增长率（%） -4.5 16.6 24.5 19.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 221 300 354 418 

增长率（%） -15.8 35.5 18.2 18.0 

每股收益（元） 0.56 0.76 0.90 1.06 

PE 30 22 18 16 

PB 3.8 3.3 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1404 1636 2037 2438  成长能力（%）     

营业成本 948 993 1275 1548  营业收入增长率 -4.50 16.55 24.54 19.68 

营业税金及附加 14 15 16 20  EBIT 增长率 -19.24 49.54 17.90 16.88 

销售费用 175 203 253 297  净利润增长率 -15.80 35.51 18.24 18.03 

管理费用 58 64 81 95  盈利能力（%）     

研发费用 15 16 18 20  毛利率 32.47 39.27 37.44 36.53 

EBIT 252 377 445 520  净利润率 15.75 18.31 17.38 17.14 

财务费用 -25 -4 -6 -11  总资产收益率 ROA 9.30 11.47 11.91 12.39 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.78 15.15 16.04 16.85 

投资收益 2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 280 382 452 533  流动比率 1.78 2.40 2.48 2.59 

营业外收支 1 -1 -1 0  速动比率 1.03 1.36 1.76 1.88 

利润总额 280 382 451 532  现金比率 0.98 1.30 1.72 1.84 

所得税 59 82 97 114  资产负债率（%） 27.26 24.25 25.72 26.47 

净利润 221 300 354 418  经营效率     

归属于母公司净利润 221 300 354 418  应收账款周转天数 0.20 0.25 0.25 0.25 

EBITDA 321 453 530 615  存货周转天数 111.53 84.55 84.55 84.55 

      总资产周转率 0.63 0.66 0.73 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 553 717 1171 1492  每股收益 0.56 0.76 0.90 1.06 

应收账款及票据 1 1 1 2  每股净资产 4.38 5.01 5.60 6.29 

预付款项 15 86 110 133  每股经营现金流 0.66 0.94 1.23 1.41 

存货 290 230 295 358  每股股利 0.30 0.31 0.37 0.44 

其他流动资产 150 287 115 115  估值分析     

流动资产合计 1007 1321 1691 2101  PE 30 22 18 16 

长期股权投资 0 1 2 3  PB 3.8 3.3 3.0 2.6 

固定资产 673 740 804 868  EV/EBITDA 18.93 13.39 11.46 9.87 

无形资产 140 140 139 139  股息收益率（%） 1.81 1.89 2.23 2.64 

非流动资产合计 1369 1290 1282 1273       

资产合计 2377 2611 2973 3373       

短期借款 75 75 75 75  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 303 263 337 410  净利润 221 300 354 418 

其他流动负债 188 213 270 325  折旧和摊销 68 76 85 95 

流动负债合计 566 551 682 810  营运资金变动 -27 -11 42 41 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 260 369 483 556 

其他长期负债 82 82 83 83  资本开支 -191 -68 -76 -85 

非流动负债合计 82 82 83 83  投资 0 0 0 0 

负债合计 648 633 765 893  投资活动现金流 -209 -150 97 -85 

股本 303 394 394 394  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 75 0 0 0 

股东权益合计 1729 1978 2208 2481  筹资活动现金流 -25 -54 -127 -149 

负债和股东权益合计 2377 2611 2973 3373  现金净流量 25 165 454 322 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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