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天润乳业（600419.SH）2023 年三季报点评     

收购新农影响短期业绩，静待整合优化 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 24 日发布 2023 年三季报，23Q1-Q3 实现营收 20.83

亿元，同增 12.50%；实现归母净利润 1.43 亿元，同减 7.44%；扣非归母净利润

1.44 亿元，同增 3.92%。单三季度，公司实现营收 6.94 亿元，同增 12.25%；

实现归母净利润 0.17 亿元，同减 63.71%；扣非归母净利润 0.27 亿元，同减

35.52%。 

➢ 常温产品维持增长，疆外增速同比放缓。2023 年 1-9 月，公司实现乳品销

量 22.09 万吨，同增 7.76%。分产品看，公司 23Q3 常温产品实现收入 3.90 亿

元，产品占比 56.67%，同增 20.65%；低温产品实现收入 2.68 亿元，产品占比

38.90%，同增 3.90%。分渠道看，23Q3 疆内市场实现营收 3.63 亿元，同增

8.23%，公司以乌昌为核心、以南疆为重点，市场发展重心向乡镇、团场转移，

扩大市场供给面，提升市场占有率，巩固疆内市场主体地位；疆外市场持续发力，

贡献不断提升，公司聚焦重点市场，将山东、广东、江苏列为聚焦市场，将上海

升级为培育市场，23Q3 实现营收 3.25 亿元，同增 15.41%，疆外扩张速度受市

场竞争加剧影响同比下滑。 

➢ 招商速度放缓，产能持续扩张。经销商方面，23Q3 疆内/疆外市场环比增加

7 家/增加 6 家，期末经销商合计 878 家。公司不断推进产能扩张计划，山东天

润齐源乳制品加工项目计划于 23 年四季度投入试运营，公司设立山东销售分公

司，搭建单独销售团队，将以山东齐河为中心，覆盖周边半径约 500 公里的京津

冀地区等市场；差异化使用公司副品牌“佳丽”，对接山东当地政府、部分国有企

业及商超等销售渠道。此外，未来 20 万吨乳制品加工产能项目计划为公司长期

扩张空间提供保障。 

➢ 市场淘汰牛只价格及合并新农影响，短期业绩受损。23Q1-Q3 公司实现毛

利率 19.58%，同增 1.62pcts；23Q3 实现毛利率 17.62%，同增+0.01pcts。公

司费用投放节奏保持稳定，23Q3 销售费用率 5.68%，同减 0.38pcts；管理费用

率 3.62%，同增 0.41pcts；研发费用率 0.77%，同增 0.44pcts。公司 23Q1-Q3

归母净利率 6.84%，同减 1.47pcts；23Q3 归母净利率 2.41%，同减 5.04pcts，

主要系报告期市场淘汰牛价格下降，以及公司合并新农乳业后增加亏损所致。公

司增加原材料采购量，23Q3 经营活动现金净流量为-0.62 亿元，同减 100%。 

➢ 投资建议：公司为疆内兵团控股的龙头乳企，常温维持增长势头，低温基本

盘稳固，收购新农乳业短期亏损影响公司业绩，中长期看有望进一步巩固疆内龙

头优势地位，提高疆外市场占有率。我们预计公司 23~25 年营收分别为

27.0/30.7/35.5 亿元，归母净利润分别为 1.8/2.0/2.4 亿元，当前股价对应 P/E

分别为 22/20/17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游奶源供应风险；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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,410 2,697 3,068 3,548 

增长率（%） 14.2 11.9 13.7 15.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 197 178 202 239 

增长率（%） 31.3 -9.4 13.6 18.0 

每股收益（元） 0.61 0.56 0.63 0.75 

PE 20 22 20 17 

PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 2,410 2,697 3,068 3,548  成长能力（%）     

营业成本 1,979 2,228 2,530 2,913  营业收入增长率 14.25 11.93 13.73 15.65 

营业税金及附加 13 13 16 19  EBIT 增长率 20.59 7.85 12.95 16.09 

销售费用 125 140 163 195  净利润增长率 31.33 -9.43 13.64 18.04 

管理费用 81 84 95 114  盈利能力（%）     

研发费用 10 20 23 27  毛利率 17.89 17.41 17.52 17.88 

EBIT 232 250 283 328  净利润率 8.16 6.60 6.59 6.73 

财务费用 -5 20 30 36  总资产收益率 ROA 5.00 3.54 3.81 4.23 

资产减值损失 -13 -5 -5 -6  净资产收益率 ROE 8.51 7.33 7.85 8.67 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 232 229 250 289  流动比率 1.29 1.64 1.34 1.24 

营业外收支 -17 -7 -8 -12  速动比率 0.77 1.18 0.88 0.76 

利润总额 215 222 242 278  现金比率 0.67 1.08 0.79 0.67 

所得税 15 36 29 25  资产负债率（%） 35.46 46.94 46.79 46.50 

净利润 201 187 213 253  经营效率     

归属于母公司净利润 197 178 202 239  应收账款周转天数 14.81 12.92 12.00 12.00 

EBITDA 373 405 461 534  存货周转天数 92.52 80.00 78.72 78.94 

      总资产周转率 0.65 0.60 0.59 0.65 

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

货币资金 704 1,205 980 921  每股收益 0.61 0.56 0.63 0.75 

应收账款及票据 98 94 99 115  每股净资产 7.21 7.58 8.05 8.60 

预付款项 31 22 22 26  每股经营现金流 0.94 1.58 1.52 1.71 

存货 502 483 540 624  每股股利 0.19 0.17 0.19 0.22 

其他流动资产 24 25 27 30  估值分析     

流动资产合计 1,359 1,829 1,669 1,715  PE 20 22 20 17 

长期股权投资 3 5 6 7  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

固定资产 1,314 1,380 1,477 1,560  EV/EBITDA 12.76 11.74 10.31 8.90 

无形资产 42 42 42 42  股息收益率（%） 1.51 1.34 1.53 1.80 

非流动资产合计 2,574 3,196 3,643 3,927       

资产合计 3,933 5,025 5,312 5,642       

短期借款 269 346 376 386  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 400 446 505 582  净利润 201 187 213 253 

其他流动负债 384 324 362 412  折旧和摊销 141 155 179 206 

流动负债合计 1,053 1,116 1,242 1,380  营运资金变动 -87 119 26 15 

长期借款 0 820 820 820  经营活动现金流 301 507 488 548 

其他长期负债 342 423 423 423  资本开支 -643 -766 -621 -489 

非流动负债合计 342 1,243 1,243 1,243  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,395 2,359 2,485 2,624  投资活动现金流 -643 -771 -621 -489 

股本 320 320 320 320  股权募资 147 0 0 0 

少数股东权益 230 238 249 263  债务募资 131 788 30 10 

股东权益合计 2,539 2,666 2,826 3,018  筹资活动现金流 146 765 -91 -119 

负债和股东权益合计 3,933 5,025 5,312 5,642  现金净流量 -196 501 -225 -60 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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