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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 2023 年 8 月 31 日 

[Table_Title] 原奶价回落，盈利水平升级 

——光明乳业 2023 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年中报。2023H1，公司实现总收入 141.39 亿元（-1.88%），
归母净利 3.38 亿元（+20.07%），扣非归母净利 3.17 亿元（+31.03%）。23Q2，
公司实现总收入 70.68 亿元（-1.34%），归母净利 1.51 亿元（+30.14%），扣
非归母净利 1.42 亿元（+39.00%）。 
 液态奶增长稳健，经销商数量 Q2 恢复正增长 
1）液态奶增长稳健。23H1，公司液态奶/其他乳制品/牧业产品/其他收入分别为
80.05/41.89/10.53/8.10 亿元，同比+3.11%/-5.10%/-27.21%/+26.37%，23Q2
收 入 分 别 为 39.34/20.37/5.77/4.75 亿 元 ， 同 比 +5.35%/-9.80%/-
23.55%/+36.38%。 
2）上海地区收入 Q2 同增 11%。23H1，公司上海/外地/境外收入分别为
39.76/63.18/37.62 亿元，同比+1.72%/-4.53%/+0.64%，23Q2 收入分别为
20.27/30.95/19.00 亿元，同比+11.08%/-2.77%/-8.93%，上海地区主要受 22Q2
低基数影响，三地较 21Q2 增速分别为-0.00%/-14.35%/+25.50%。 
3）经销渠道稳健，直营渠道 Q2 降幅缩窄。23H1，公司直营/经销/其他收入分
别为 32.76/106.83/0.97 亿元，同比-7.36%/+0.30%/+25.56%，23Q2 收入分别
为 16.36/53.40/0.47 亿元，同比-5.90%/+0.15%/+92.55%。 
4）新莱特上半年净利率 2.25%。23H1，新莱特实现收入 37.66 亿元（+0.44%），
净利 0.85 亿元（-33.86%），净利下滑主要受原材料价格上涨、人民币贬值等
影响。 
5）经销商数量 Q2 恢复正增长。23H1 末，公司上海/外地经销商数量分别为
466/3579 个，较年初分别减少 10/24 个，其中 Q2 分别净增 8/104 个。 
 原奶价回落，毛利率进入改善周期 
1）原奶价回落，毛利率进入改善周期。23H1，公司毛利率为 20.12%（+1.01pct），
归母净利率为 2.39%（+0.44pct）；23Q2，公司毛利率为 20.28%（+1.86pct），
归母净利率为 2.13%（+0.52pct），毛利率提升主要受益于原奶价回落。 
2）管理、财务费用率同比有所提升。23H1，公司销售/管理/研发/财务费用率分
别为 12.16%/3.37%/0.28%/0.77%，分别同比-0.02/+0.65/+0.05/+0.27 pct；
23Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.51/+0.71/+0.05/+0.28 pct，销售
费用率环比+0.77pct。 
 创新引领，持续推进数字化转型 
1）创新引领，提质增效。23H1，公司加强创新，成功开发上市全新产品 30 个，
光明奶粉三个系列完成新国标注册并成功上市。同时，公司通过研究院与各部
门联动，开展 40 余项技术支持项目，多措并举提质增效。 
2）持续推进数字化转型。23H1，公司财务数字化项目加速推进，多家工厂及
营销中心完成系统上线，实现多流程的数字化、一体化管理；打通了客户、供
应商的上下游全产业链业务。光明乳业乳制品全产业链智能工厂荣列上海市经
济和信息化委员会公布的《上海市 10 家标杆性智能工厂名单》。 
 投资建议 
公司是国内领先乳企之一，上海及华东地区护城河稳固。我们预计公司 2023-
2025年归母净利润分别为 6.58/7.48/8.68亿元，增速 82.35%/13.69%/16.09%，
对应 8 月 30 日 PE 分别为 22/19/17X（市值 144 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 29205.99 28214.91 29677.64 32968.04 36488.19 

收入同比(%) 15.59 -3.39 5.18 11.09 10.68 

归母净利润(百万元) 592.34 360.69 657.70 747.75 868.10 

归母净利润同比(%) -2.55 -39.11 82.35 13.69 16.09 

ROE(%) 7.54 4.51 7.64 8.20 8.89 

每股收益(元) 0.43 0.26 0.48 0.54 0.63 

市盈率(P/E) 24.32 39.94 21.90 19.27 16.60 

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）： 11.38 / 9.46 

A 股流通股（百万股）： 1378.46 

A 股总股本（百万股）： 1378.64 

流通市值（百万元）： 14404.86 

总市值（百万元）： 14406.80 
 
[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9178.29 9908.47 9731.35 10331.35 11502.72  营业收入 29205.99 28214.91 29677.64 32968.04 36488.19 

  现金 3206.11 2648.73 2927.42 2788.08 2857.75  营业成本 23846.31 22952.05 23827.44 26301.06 29079.15 

  应收账款 1914.28 2268.47 2154.24 2400.87 2745.91  营业税金及附加 103.62 92.74 97.94 128.58 142.30 

  其他应收款 46.35 62.92 110.67 105.12 111.26  营业费用 3649.52 3473.57 3644.41 4114.41 4553.73 

  预付账款 554.72 488.15 530.52 572.48 640.20  管理费用 814.02 878.39 1029.81 1183.55 1273.44 

  存货 3114.51 4196.70 3656.31 4097.38 4788.41  研发费用 89.26 84.66 93.13 103.37 121.46 

  其他流动资产 342.32 243.50 352.19 367.42 359.20  财务费用 113.70 157.92 146.36 157.90 163.29 

非流动资产 14272.11 14543.86 15429.97 15886.39 16085.04  资产减值损失 -92.72 -171.59 -50.11 -52.35 -56.85 

  长期投资 130.09 80.58 105.34 92.96 99.15  公允价值变动收益 0.00 -6.89 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 8066.60 8598.42 10085.68 10739.78 11007.47  投资净收益 -4.63 -14.35 -4.27 -7.75 -8.79 

  无形资产 571.20 786.11 904.38 1042.51 1188.54  营业利润 656.87 541.21 924.56 1067.54 1238.81 

  其他非流动资产 5504.21 5078.75 4334.57 4011.14 3789.88  营业外收入 82.73 40.42 45.16 39.95 37.52 

资产总计 23450.40 24452.34 25161.32 26217.74 27587.76  营业外支出 39.69 83.73 78.52 81.77 86.65 

流动负债 8689.14 10734.52 10854.54 11365.13 12009.82  利润总额 699.90 497.90 891.20 1025.72 1189.68 

  短期借款 712.58 1202.76 1980.64 1921.07 2071.81  所得税 133.01 106.75 199.99 240.43 278.86 

  应付账款 3304.71 3904.11 3662.21 4053.69 4632.53  净利润 566.89 391.16 691.22 785.29 910.82 

  其他流动负债 4671.85 5627.65 5211.68 5390.37 5305.49  少数股东损益 -25.44 30.47 33.52 37.54 42.72 

非流动负债 4409.36 3169.57 3118.43 3114.10 3147.38  归属母公司净利润 592.34 360.69 657.70 747.75 868.10 

  长期借款 910.00 201.79 163.23 167.79 198.62  EBITDA 1686.09 1703.10 2194.35 2586.75 2973.50 

  其他非流动负债 3499.35 2967.78 2955.20 2946.31 2948.76  EPS（元） 0.43 0.26 0.48 0.54 0.63 

负债合计 13098.50 13904.08 13972.97 14479.22 15157.21        

 少数股东权益 2491.24 2548.72 2582.24 2619.78 2662.49 
 主要财务比率      

  股本 1378.64 1378.64 1378.64 1378.64 1378.64  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2919.32 2922.60 2922.60 2922.60 2922.60  成长能力      

  留存收益 3781.88 3921.98 4469.39 5019.84 5663.61  营业收入(%) 15.59 -3.39 5.18 11.09 10.68 

归属母公司股东权益 7860.66 7999.53 8606.11 9118.74 9768.06  营业利润(%) -45.11 -17.61 70.83 15.46 16.04 

负债和股东权益 23450.40 24452.34 25161.32 26217.74 27587.76  归属母公司净利润(%) -2.55 -39.11 82.35 13.69 16.09 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 18.35 18.65 19.71 20.22 20.31 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 2.03 1.28 2.22 2.27 2.38 

经营活动现金流 2058.48 667.14 1936.57 1899.78 2166.09  ROE(%) 7.54 4.51 7.64 8.20 8.89 

  净利润 566.89 391.16 691.22 785.29 910.82  ROIC(%) 5.55 4.30 6.10 6.52 7.11 

  折旧摊销 915.52 1003.97 1123.43 1361.31 1571.40  偿债能力      

  财务费用 113.70 157.92 146.36 157.90 163.29  资产负债率(%) 55.86 56.86 55.53 55.23 54.94 

  投资损失 4.63 14.35 4.27 7.75 8.79  净负债比率(%) 14.44 17.53 20.00 20.24 19.91 

营运资金变动 143.09 -1376.41 278.44 -378.16 -549.59  流动比率 1.06 0.92 0.90 0.91 0.96 

  其他经营现金流 314.65 476.14 -307.14 -34.30 61.37  速动比率 0.69 0.51 0.55 0.53 0.54 

投资活动现金流 -2594.60 -1102.53 -1836.02 -1776.25 -1792.17  营运能力      

  资本支出 2382.84 1386.01 1621.89 1621.89 1621.89  总资产周转率 1.34 1.18 1.20 1.28 1.36 

  长期投资 1.50 0.00 0.09 -0.05 0.02  应收账款周转率 14.31 12.53 12.43 13.36 13.13 

  其他投资现金流 -210.25 283.48 -214.04 -154.41 -170.26  应付账款周转率 7.56 6.37 6.30 6.82 6.70 

筹资活动现金流 783.05 -126.48 178.14 -262.88 -304.24  每股指标（元）      

  短期借款 -601.84 490.18 777.88 -59.57 150.74  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.26 0.48 0.54 0.63 

  长期借款 432.70 -708.21 -38.56 4.56 30.83  每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 0.48 1.40 1.38 1.57 

  普通股增加 154.15 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.70 5.80 6.24 6.61 7.09 

  资本公积增加 1213.21 3.27 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -415.17 88.28 -561.18 -207.87 -485.81  P/E 24.32 39.94 21.90 19.27 16.60 

现金净增加额 242.06 -554.38 278.69 -139.35 69.67  P/B 1.83 1.80 1.67 1.58 1.47 

       EV/EBITDA 10.29 10.19 7.91 6.71 5.84 



    

      

 

 


