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买入李子园（605337.SH）
前三季度业绩同比增长 21.9%，回购彰显长期发展信心
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.73 元

总市值/流通市值 6204/2428 百万元

52周最高价/最低价 29.38/14.40 元

近 3 个月日均成交额 46.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《李子园（605337.SH）-品牌与渠道势头向好，甜牛奶龙头开启

全国化之路》 ——2023-03-20

公司公布三季报业绩：2023 年前三季度公司实现营业总收入 10.69 亿

元，同比+0.72%；实现归母净利润 1.89 亿元，同比+21.87%；实现扣非

归母净利润 1.78 亿元，同比+34.85%。其中 2023 年第三季度公司实现

营业总收入 3.68 亿元，同比+1.99%；实现归母净利润 5453 万元，同比

+4.70%；实现扣非归母净利润 4798 万元，同比-1.33%。

基地市场需求复苏慢于预期，华南市场延续高增趋势。分产品看，2023 年

第三季度含乳饮料/其他业务收入分别为3.6/0.1亿元，同比+3.1%/-48.8%。

分区域看，2023 年第三季度华东/华中/西南/华北/华南/东北/西北收入分

别同比-0.7%/+2.4%/+4.6%/+1.5%/+24.8%/-54.1%/ +1.7%，华南市场作为

重点开拓市场增长势头良好，而基本盘华东市场需求恢复弱于预期，后

续随着餐饮及特通渠道恢复有望恢复增长。

成本同比回落明显但费用投放有所增加，综合看盈利能力略有改善。2023

年第三季度实现毛利率 35.71%，同比+3.72pcts，毛利率大幅改善主要

系大包粉、包材 PET 瓶采购价格回落。2023 年第三季度销售/管理/研

发费用率分别同比+0.82/+1.04/+0.15pcts，销售费用率有所增加主要

系公司 7 月开启品牌升级活动，在线上广告、线下地推宣传方面投入较

多费用，全年拉平后销售费用率或将同比持平。综上，公司第三季度归

母净利率为 14.8%，同比+0.4pcts,盈利能力有所改善。

回购彰显长期信心，全国化扩张有望提速。公司 10 月初公布股份回购方

案，拟使用自有资金回购 1.5-3 亿元用于公司实施员工持股计划或股权

激励，回购彰显公司管理层对于长期发展信心，后续激励推出有望激活

销售团队积极性。目前公司正处于全国化拓展的关键阶段，今年公司与

知名营销策划公司“华与华”开展合作后，品牌形象与定位全新升级，

加强与“青春”的关联并强化“甜”的产品属性，下半年加大广告投放

力度，借助权威平台和超强覆盖率，配合以新媒体渠道新玩法，拉升品

牌高度，看好未来李子园持续提升品牌知名度并加快全国化拓展。

风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期等。

投资建议：考虑到需求恢复不及预期，我们下调盈利预测，预计 2023/2024

年营收 14.5/16.4 亿元（前次为17.0/20.0 亿元），同比+3.2% /+13.0%，

归母净利润 2.8/3.2 亿元（前次为3.0/3.7 亿元），同比+24.6%/+15.4%，

当前股价对应2023/2024年17/15倍P/E，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,470 1,404 1,448 1,637 1,850

(+/-%) 35.1% -4.5% 3.2% 13.0% 13.1%

净利润(百万元) 262 221 275 318 365

(+/-%) 22.3% -15.8% 24.6% 15.4% 14.9%

每股收益（元） 1.21 0.73 0.70 0.81 0.93

EBIT Margin 18.5% 13.8% 18.3% 19.0% 19.9%

净资产收益率（ROE） 16.4% 12.8% 14.3% 14.8% 15.2%

市盈率（PE） 12.8 21.3 22.2 19.3 16.8

EV/EBITDA 11.8 20.5 19.0 16.0 13.6

市净率（PB） 2.10 2.72 3.19 2.86 2.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司公布三季报业绩：2023 年前三季度公司实现营业总收入 10.69 亿元，同比

+0.72%；实现归母净利润 1.89 亿元，同比+21.87%；实现扣非归母净利润 1.78

亿元，同比+34.85%。其中 2023 年第三季度公司实现营业总收入 3.68 亿元，同

比+1.99%；实现归母净利润 5453 万元，同比+4.70%；实现扣非归母净利润 4798

万元，同比-1.33%。

基地市场需求复苏慢于预期，华南市场延续高增趋势。分产品看，2023 年第三季度

含乳饮料/其他业务收入分别为3.6/0.1亿元，同比+3.1%/-48.8%。分区域看，2023

年 第 三 季 度 华东/华中 / 西南 /华北 /华南 /东北 /西北收入分别同比

-0.7%/+2.4%/+4.6%/+1.5%/+24.8%/-54.1%/ +1.7%，华南市场作为重点开拓市场增

长势头良好，而基本盘华东市场需求恢复弱于预期，后续随着餐饮及特通渠道恢

复有望恢复增长。

成本同比回落明显但费用投放有所增加，综合刊盈利能力略有改善。2023 年第三季

度实现毛利率 35.71%，同比+3.72pcts，毛利率大幅改善主要系大包粉、包材 PET

瓶采购价格回落。2023 年第三季度销售/管理/研发费用率分别同比

+0.82/+1.04/+0.15pcts，销售费用率有所增加主要系公司 7 月开启品牌升级活

动，在线上广告、线下地推宣传方面投入较多费用，全年拉平后销售费用率或将

同比持平。综上，公司第三季度归母净利率为 14.8%，同比+0.4pcts,盈利能力有

所改善。

回购彰显长期信心，全国化扩张有望提速。公司 10 月初公布股份回购方案，拟使

用自有资金回购 1.5-3 亿元用于公司实施员工持股计划或股权激励，回购彰显公

司管理层对于长期发展信心，后续激励推出有望激活销售团队积极性。目前公司

正处于全国化拓展的关键阶段，今年公司与知名营销策划公司“华与华”开展合

作后，品牌形象与定位全新升级，加强与“青春”的关联并强化“甜”的产品属

性，下半年加大广告投放力度，借助权威平台和超强覆盖率，配合以新媒体渠道

新玩法，拉升品牌高度，看好未来李子园持续提升品牌知名度并加快全国化拓展。

图1：李子园分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：李子园分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：李子园分季度毛利率变化 图4：李子园分季度净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

考虑到需求恢复不及预期，我们下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年营业收入分

别为 14.5/16.4/18.5 亿元（此前为 17.0/20.3/24.2 亿元)。23-25 年毛利率预测

调整至 36.3%/36.8%/37.5%（此前为 35.9%/36.7%/37.4%）。综上，预计公司 23-25

年归母净利润为 2.8/3.2/3.7 亿元（此前为 3.0/3.7/4.5 亿元），同比

24.6%/+15.4%/+14.9%。

表1：李子园股份业务拆分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 10.88 14.70 14.04 14.48 16.37 18.50

增速 11.6% 35.1% -4.5% 3.2% 13.0% 13.1%

毛利率 37.2% 35.9% 32.5% 36.3% 36.8% 37.5%

含乳饮料（亿元）

收入 10.45 14.27 13.59 14.15 15.99 18.07

增速 12.4% 36.6% -4.8% 4.1% 13.0% 13.0%

毛利率(%) 38.0% 36.5% 33.3% 36.9% 37.4% 38.2%

复合蛋白饮料（亿元）

收入 0.04 0.05 0.07 0.05 0.06 0.07

增速 -34.0% 12.3% 42.4% -29.3% 15.0% 15.0%

毛利率(%) 0.0% -2.6% 2.0% 6.7% 6.7% 7.5%

乳味风味饮料（亿元）

收入 0.07 0.20 0.20 0.14 0.17 0.20

增速 -49.4% 173.6% -2.2% -29.3% 20.0% 20.0%

毛利率(%) 11.4% 7.4% 0.8% 8.5% 8.7% 8.9%

其他主营业务（亿元）

收入 0.31 0.12 0.13 0.10 0.11 0.12

增速 29.1% -60.4% 3.0% -20.0% 10.0% 10.0%

毛利率(%) 21.4% 14.9% -8.2% -6.4% -4.3% -3.1%

其他业务（亿元）

收入 0.45 0.51 0.06 0.04 0.04 0.05

增速 58.7% 12.0% -89.2% -30.0% 10.0% 10.0%

毛利率(%) 38.4% 40.4% 63.8% 60.0% 60.0% 60.0%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

亿元
投资评级

23E 24E 23E 24E

000848 承德露露 14.2 8.44 0.61 0.71 13.6 11.9 89 买入

603156 养元饮品 17.8 24.68 1.43 1.59 17.3 15.5 312 买入

603711 香飘飘 22.4 15.95 0.66 0.88 24.2 18.2 66 买入

605337 李子园 23.8 15.37 0.70 0.81 22.2 19.3 61 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 1702 2034 2420 1448 1637 1850 -254 -397 -570

收入同比增速% 21.30% 19.50% 19.00% 3.20% 13.00% 13.10% -18.10% -6.50% -5.90%

毛利率% 35.90% 36.70% 37.40% 36.30% 36.80% 37.50% 0.40% 0.10% 0.10%

销售费用率% 12.80% 12.60% 12.50% 11.70% 11.50% 11.40% -1.10% -1.10% -1.10%

净利率% 17.70% 18.00% 18.60% 19.0% 19.4% 19.7% 1.30% 1.40% 1.10%

归母净利润（百万元） 301 365 450 275 318 365 -26 -47 -85

归母净利润同比增速% 35.50% 21.50% 23.10% 24.60% 15.40% 14.90% -10.90% -6.10% -8.20%

EPS（元） 0.99 1.20 1.48 0.91 1.05 1.20 -0.08 -0.15 -0.28

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表3：可比公司估值表
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 528 553 547 587 705 营业收入 1470 1404 1448 1637 1850

应收款项 2 2 2 2 3 营业成本 942 948 923 1034 1156

存货净额 182 290 176 189 210 营业税金及附加 14 14 14 16 18

其他流动资产 293 143 116 164 185 销售费用 167 175 169 189 212

流动资产合计 1005 1007 861 962 1123 管理费用 61 58 62 69 76

固定资产 736 895 1116 1312 1488 研发费用 14 15 16 18 20

无形资产及其他 138 140 134 129 123 财务费用 (27) (25) (12) (14) (16)

投资性房地产 223 334 334 334 334 投资收益 1 2 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 1 0 0 0

资产总计 2102 2377 2445 2737 3068 其他收入 26 43 49 52 50

短期借款及交易性金融

负债 0 75 0 0 0 营业利润 341 280 344 398 458

应付款项 214 303 199 220 244 营业外净收支 (2) 1 5 5 5

其他流动负债 210 188 216 240 266 利润总额 338 280 349 403 463

流动负债合计 423 566 416 460 510 所得税费用 76 59 74 85 98

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 73 82 108 133 158 归属于母公司净利润 262 221 275 318 365

长期负债合计 73 82 108 133 158 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 497 648 524 593 668 净利润 262 221 275 318 365

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 1605 1729 1922 2144 2400 折旧摊销 54 68 85 109 130

负债和股东权益总计 2102 2377 2445 2737 3068 公允价值变动损失 0 (1) 0 0 0

财务费用 (27) (25) (12) (14) (16)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (294) 7 92 8 33

每股收益 1.21 0.73 0.70 0.81 0.93 其它 (0) 0 0 0 0

每股红利 0.36 0.33 0.21 0.24 0.28 经营活动现金流 22 295 453 434 528

每股净资产 7.41 5.70 4.87 5.44 6.08 资本开支 0 (225) (300) (300) (300)

ROIC 20% 10% 13% 16% 17% 其它投资现金流 0 (20) 0 0 0

ROE 16% 13% 14% 15% 15% 投资活动现金流 0 (245) (300) (300) (300)

毛利率 36% 32% 36% 37% 38% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 14% 18% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 19% 24% 26% 27% 支付股利、利息 (77) (99) (83) (95) (110)

收入增长 35% -5% 3% 13% 13% 其它融资现金流 416 173 (75) 0 0

净利润增长率 22% -16% 25% 15% 15% 融资活动现金流 261 (26) (158) (95) (110)

资产负债率 24% 27% 21% 22% 22% 现金净变动 284 25 (5) 39 119

股息率 1.6% 2.1% 1.8% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 244 528 553 547 587

P/E 12.8 21.3 22.2 19.3 16.8 货币资金的期末余额 528 553 547 587 705

P/B 2.1 2.7 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 0 3 86 62 154

EV/EBITDA 11.8 20.5 19.0 16.0 13.6 权益自由现金流 0 176 20 73 167

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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