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李子园（605337.SH）2023 年三季报点评     

基地市场降幅收窄 股权回购彰显信心 
 

 2023 年 10 月 17 日 

 

➢ 公司于 10 月 16 日发布 23 年三季报：23Q1-3 累计实现营收/归母净利润

/扣非后归母净利润 10.69/1.89/1.78 亿元，同比+0.72%/+21.87%/+34.85%。

其中 23Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 3.68/0.55/0.48 亿元，同

比+1.99%/+4.70%/-1.33%。 

➢ 基地市场降幅收窄 外围市场突破乏力。分产品看：23Q3 含乳饮料/其他产

品实现营收 3.60/0.05 亿元，同比 3.12%/-48.81%，占比 98.51%/1.49%。分

区域看：23Q3 华东/华中/西南/华北/华南/东北/西北/电子商务分别实现同比-

0.74%/+2.43%/+4.63%/+1.55%/+24.78%/-54.12%/+1.72%/-2.26%，占比

50.85%/18.37%/19.21%/1.51%/6.12%/0.44%/0.50%/3.01%；华东作为公司

营收占比过半的基地市场，因夏季乳饮料口感甜腻非解渴单品及渠道高库存拖

累，23Q3 虽未扭转同比下滑态势，但较 Q2 降幅收窄。23H2 核心市场率先发

力小餐饮和学生奶业务恢复后，华东区域有望恢复增长。分渠道看：23Q3 经销

/ 直 销 收 入 分 别 为 3.57/0.08 亿 元 ， 同 比 +0.91%/+47.44% ， 占 比

97.88%/2.12%。经销商数量上：截至 23Q3 末，公司华东/华中/西南/华北/华

南/东北/西北/电子商务经销商数量分别为 899/607/423/279/202/107/38/26

个，较 23Q2 末分别净增加+12/+3/-4/持平/+3/-2/+1/持平。 

➢ 提价效应结束、成本红利仍在，为配合品牌发布费用后置。23Q1-3 公司累

计毛利率/归母净利率 36.38%/17.68%，同比+4.88/+3.07pcts，其中 23Q3 毛

利率/归母净利率 35.71%/14.81%，同比+3.72/+0.38pcts。毛利提升显著系受

益于 23 年初至今大包粉、包材 PET 瓶采购价格回落，释放利润弹性。费用方面：

23Q1-3 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 10.94%/4.58%/1.30% ， 同 比 -

2.03/+0.79/+0.17pcts ， 23Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

13.27%/4.82%/1.39%，同比+0.82/+1.04/+0.15pcts。23 年 7 月公司配合新

品牌推广加大费用投放力度，全年拉平后销售费用率或将同比持平。 

➢ 自有资金回购彰显管理层信心 股权激励在途激发团队效能。公司于 10 月

10 日公布股份回购方案，拟在未来 12 个月内用自有资金通过集中竞价回购，用

于公司实施员工持股计划或股权激励。公司拟回购价格不超过人民币 24.66 元/

股，拟用于回购的资金总额 1.5-3 亿元。  

➢ 投资建议：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。预计 23-25 归母净利润分别为 2.69/3.08/3.68 亿元，

同比 21.9%/14.5%/19.6%，当前股价对应 PE 分别 23/20/17 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） 1,404 1,446 1,730 2,069 

增长率（%） -4.5 3.0 19.6 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 221 269 308 368 

增长率（%） -15.8 21.9 14.5 19.3 

每股收益（元） 0.56 0.68 0.78 0.93 

PE 28 23 20 17 

PB 3.5 3.1 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 16 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 1,404 1,446 1,730 2,069  成长能力（%）     

营业成本 948 887 1,071 1,296  营业收入增长率 -4.50 3.00 19.64 19.63 

营业税金及附加 14 13 14 17  EBIT 增长率 -19.24 34.36 14.65 18.04 

销售费用 175 179 214 252  净利润增长率 -15.80 21.88 14.48 19.29 

管理费用 58 56 69 81  盈利能力（%）     

研发费用 15 14 16 17  毛利率 32.47 38.66 38.08 37.38 

EBIT 252 339 389 459  净利润率 15.75 18.63 17.83 17.78 

财务费用 -25 -4 -4 -9  总资产收益率 ROA 9.30 10.65 10.96 11.64 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.78 13.83 14.38 15.42 

投资收益 2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 280 344 394 469  流动比率 1.78 2.28 2.44 2.58 

营业外收支 1 -1 -1 0  速动比率 1.03 1.17 1.69 1.85 

利润总额 280 343 393 469  现金比率 0.98 1.11 1.64 1.80 

所得税 59 74 84 101  资产负债率（%） 27.26 22.98 23.76 24.50 

净利润 221 269 308 368  经营效率     

归属于母公司净利润 221 269 308 368  应收账款周转天数 0.20 0.25 0.25 0.25 

EBITDA 321 415 474 554  存货周转天数 111.53 84.55 84.55 84.55 

      总资产周转率 0.63 0.59 0.65 0.69 

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

货币资金 553 553 961 1,245  每股收益 0.56 0.68 0.78 0.93 

应收账款及票据 1 1 1 1  每股净资产 4.38 4.94 5.44 6.05 

预付款项 15 76 92 112  每股经营现金流 0.66 0.78 1.08 1.26 

存货 290 205 248 300  每股股利 0.30 0.28 0.32 0.38 

其他流动资产 150 302 128 128  估值分析     

流动资产合计 1,007 1,138 1,431 1,787  PE 28 23 20 17 

长期股权投资 0 1 2 3  PB 3.5 3.1 2.9 2.6 

固定资产 673 740 804 868  EV/EBITDA 17.65 13.64 11.95 10.22 

无形资产 140 140 139 139  股息收益率（%） 1.93 1.81 2.07 2.47 

非流动资产合计 1,369 1,391 1,382 1,373       

资产合计 2,377 2,529 2,813 3,160       

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 303 235 284 343  净利润 221 269 308 368 

其他流动负债 188 190 228 275  折旧和摊销 68 76 85 95 

流动负债合计 566 500 587 693  营运资金变动 -27 -42 28 34 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 260 309 424 499 

其他长期负债 82 81 82 82  资本开支 -191 -68 -76 -85 

非流动负债合计 82 81 82 82  投资 0 0 0 0 

负债合计 648 581 669 774  投资活动现金流 -209 -253 98 -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 1,729 1,947 2,145 2,386  筹资活动现金流 -25 -56 -114 -130 

负债和股东权益合计 2,377 2,529 2,813 3,160  现金净流量 25 0 408 284 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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