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天润乳业（600419.SH） 

疆外扩张大有可为，产能扩建助力盈利向上 

 投资要点： 

行业体量庞大，需求多元化发展。乳制品行业市场空间超6000亿元，行

业细分品类多样，消费者需求多样，中小乳企能够有充分的成长空间。此

外，近年来以新疆奶为代表的小众奶逐渐兴起，一方面消费者对健康更加

重视，另一方面Z世代逐渐成为消费主力，小众奶本身具备“稀缺”“小

众”等特点，迎合Z世代对个性和自由的追求，叠加直播带货、以及小红

书等平台的流行，小众奶迅速出圈。从竞争格局来看，伊利和蒙牛通过深

度渠道分销、品牌力等优势在常温白奶市场合计占有超过80%份额，面对

双寡头竞争，区域乳企通过差异化营销、低温奶业务、送奶入户渠道以及

差异化战略突围。  

差异化战略，助力公司扩张疆外市场。公司在向疆外进行市场扩张时采取

差异化战略。产品上除特色的奶啤外，公司重视润康桶酸大单品，差异化

特征显著；此外，由于供应链限制，白奶上公司以常温白奶作为疆外主要

产品，与上一轮出疆所主打的爱克林低温酸奶不同。在渠道上公司重点发

力专卖店渠道，在社区获取消费者，专卖店盈利能力相对较高，经销商加

盟意愿大，从而避开价格竞争激烈的商超和流通渠道。天润此轮出疆战略

清晰，疆外市场拓展仍处于初期，预计增长空间仍较大。 

疆内市场仍有潜力，产能布局不断加强。新疆整体饮奶习惯较好，竞争格

局呈现一超多强，公司在疆内市占率达40%，其中北疆是公司的大本营市

场，而公司在南疆市场渗透率较低，主要由于南北疆之间道路建设不完善

导致原材料运输较难，而公司生产基地在南疆布局较少，未来受益于唐王

城产能的投放和并购的新农乳业，公司在南疆市场的竞争力将进一步提

高。疆外市场，山东工厂投产不但有助于打开市场，也有利于降低运费费

用率，提升公司盈利能力。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2023-2025 年可实现归母净利润

1.84/2.21/2.61亿元，同比分别-6.2%/+20.0%/+17.9%，对应EPS为

0.58/0.69/0.81元/股，参考当前股价对应 23-25 年 PE 分别为  

20.6x/17.2x/14.6x 。考虑到天润此轮出疆战略清晰，疆外市场拓展仍处于

初期，预计仍有增长空间。我们给予公司2024年22X PE，对应目标价为

15.19元。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示：行业促销竞争加剧；原奶价格大幅波动；终端需求不及预期；

食品安全事件；公司疆外拓展进展受阻。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
2,109 2,410 2,792 3,209 3,688 

增长率 19% 14% 16% 15% 15% 

净利润（百万元） 150 197 184 221 261 

增长率 2% 31% -6% 20% 18% 

EPS（元/股） 0.47 0.61 0.58 0.69 0.81 

市盈率（P/E） 25.4 19.3 20.6 17.2 14.6 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    

    

 

 
 

食品饮料行业 

2024 年 1 月 3 日 
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买入(首次评级) 
当前价格： 11.87 元 

目标价格： 15.19 元 
 

Table_First|Table_MarketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 320/320 

总市值/流通市值（百万元） 3801/3801 

每股净资产（元） 7.47 

资产负债率（%） 33.77 

一年内最高/最低（元） 20.06/11.15 
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一年内股价相对走势 
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分析师 刘畅 

执业证书编号：S0210523050001 

邮箱：lc30103@hfzq.com.cn 

 

分析师 张东雪 

执业证书编号：S0210523060001 

邮箱： zdx30145@hfzq.com.cn 
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投资要点 

关键假设 

（1）销售量：公司乳制品主要为低温乳和常温乳两种，考虑到需求逐步复苏、且并购新农乳业将对 2023

年带来一定量增、疆外拓展进程循序渐进将对 2024-2025 年疆外常温乳带来一定放量，因此我们预计 2023-

2025 年销售量同比增长 15.0%/14.7%/12.0%。 

（2）吨价：吨价受低温常温产品结构影响，低温产品具有高毛利但销售量较少，常温产品毛利相对低但销

售量较高。综合考虑行业需求复苏、公司疆外拓展进程及并购新农等因素影响，我们预计 2023-2025 年吨价同

比变动 0.5%/-1.0%/2.0%。 

（3）吨成本：乳制品吨成本受原奶价格、包材等原材料因素影响，我们预计原奶价格下行趋势将持续到

24 年底，不考虑其他因素影响对应吨成本将逐步降低，25 年预计伴随原奶价格上行成本略有增长，2023-2025

年吨成本同比变动-1.2%/-1.2%/1.4%。 

我们区别与市场的观点 

市场关注公司疆外市场拓展进展，担忧未来疆外市场是否能持续增长。我们认为，公司此次出疆与之前战

略上区别较大，业绩具有可持续性，具体体现为： 

（1）渠道上，加大对加盟专卖店渠道的建设力度，以新疆奶源为特色在社区获取消费者，专卖店盈利能力

相对较高，经销商加盟意愿大。相比于 14-15 年出疆以 KA、便利店等渠道作为战略重点，专卖店避开了价格竞

争最为激烈的主流渠道。 

（2）产品上，除特色的奶啤外，重视润康桶酸大单品，差异化特征显著；除此之外，公司在疆外不具备奶

源、工厂距离优势，低温产品对供应链效率要求又极高，故白奶上公司以常温白奶作为疆外主要产品，与上一

轮出疆所主打的爱克林包装低温酸奶不同。受疫情影响，消费者对常温基础白奶的需求量上升，天润乳业充分

受益。 

故我们认为，天润此轮出疆战略清晰，在渠道与产品上与主流乳企差异化明显，目前 KA 等主流渠道的价

格竞争对其影响减小，疆外市场拓展仍处于初期，预计增长空间仍较大。 

股价上涨的催化因素 

（1）公司疆外专卖店开店数量超预期；（2）奶啤、润康桶酸等大单品放量超预期；（3）山东工厂投产后

产能利用率提升速度超预期。（4）原奶价格持续下降。 

估值与目标价 

我们预计公司 2023-2025 年可实现归母净利润 1.84/2.21/2.61 亿元，同比分别-6.2%/20.0%/17.9%，对应

EPS 为 0.58/0.69/0.81 元/股，参考当前股价对应 23-25 年 PE 分别为 20.6x/17.2x/14.6x。考虑到天润此轮出疆

战略清晰，疆外市场拓展仍处于初期，预计仍有增长空间。我们给予公司2024年22X PE，对应目标价为15.19

元/股。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

行业促销竞争加剧；公司疆外拓展进展受阻；原奶价格大幅波动；终端需求不及预期；食品安全事件。 
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1 新疆乳业龙头，再次向全国市场进军 

明确“用新疆资源，做全国市场”发展策略，新疆乳业龙头再度向疆外扩张。

公司成立于 2002 年，控股股东为新疆生产建设兵团第十二师国资委，2013 年上市。

公司采取全产业链布局，坚持差异化原则，初期以低温奶产品为主，后不断完善产

品布局，形成了纯牛奶、乳饮、特色酸奶等系列产品。公司实现疆内县级市场全覆

盖，疆内市场占有率达到 40%，其中北疆市场是公司的大本营，铺货率超 80%，南

疆相对薄弱，2023 年公司收购新疆兵团下属的优质乳业资产新农乳业，有望帮助公

司进一步巩固疆内市场。公司确立了“用新疆资源，做全国市场”的市场发展战略，

先后开展两轮疆外市场扩张： 

➢ 第一次出疆（2014-2015 年）：公司凭借爆款产品爱克林浓酸低温酸奶（如

“冰淇淋化了”“巧克力碎了”“蜜了个瓜”“苹果乂了”）顺利破圈疆外市场，叠加

2014 年原奶价格进入下行周期，成本压力缓解，公司有更多资源投入到市场扩张中，

公司营业收入从 2015 年的 5.89 亿元增长到 2017 年的 12.4 亿元，疆外收入占比从

2015年的 3%提升到 2017年的 36%。但伴随品类成熟、相关竞品出现（如 2017年

君乐宝推出“涨芝士啦”），此外 2018年底原奶价格进入上行周期，公司原奶出现紧

缺，2017 年公司原奶自给率仅有 48.5%，公司整体收入增速放缓，2020 年公司疆

外收入占比维持在 36%。 

➢ 第二次出疆（2021-2022 年）：本次出疆与上次相同点在于时间点都处于原

奶价格下行周期，从而公司有更多资源投入市场扩张，但相比较于上次出疆，公司

产品矩阵更加丰富，核心产品由单一的爱克林浓酸低温酸奶变为常温白奶、酸奶和

奶啤等多个产品，此外经过多年沉淀，公司在上游牧场端不断布局，打破产能瓶颈，

尤其是 2021年新建设的山东工厂有望保障疆外奶源，在渠道端加大对加盟专卖店渠

道的建设力度，以新疆奶源为特色在社区获取消费者，专卖店盈利能力相对较高，

经销商加盟意愿大。相比于 14-15 年出疆以 KA、便利店等渠道作为战略重点，专卖

店避开了价格竞争最为激烈的主流渠道。因此产品、上游奶源与渠道共同构成公司

新一轮向疆外扩张的底气，2022/23Q3公司疆外营业收入分别同比增长 27%/19%，

疆外扩张加速，从而带动公司持续成长。 

 

图表 1：公司两次出疆对比 

  第一次出疆 第二次出疆 

出疆时间 2014-2015 年 2021-2022 年 

主流渠道 KA、便利店等渠道 
加大对专卖店渠道的建设投入，避开价格竞争最为

激烈的主流渠道 

主流产品 爱克林包装低温酸奶 特色奶啤、润康桶酸、常温白奶 

原奶周期 下行 下行 

原奶产能 
原奶稀缺， 2017 年底原奶自给率仅

48.5%，奶牛存栏约 1.58 万 头 

2022 年底公司共有 18 个牛场，牛只总存栏数约 

4.4 万头，自给率达 65.1% 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|天润乳业 

营收变化 

 
 

盈利能力 

  

总结 
疆外占比未实现持续增长，第一次出疆因

同质化产出竞争以及原奶稀缺而失败 

天润此轮出疆战略清晰，在渠道与产品上与主流乳

企差异化明显，目前 KA 等主流渠道的价格竞争对

其影响减小，疆外市场拓展仍处于初期，预计增长

空间仍较大 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

2 行业体量庞大，需求多元化发展 

乳制品行业市场空间超 6000亿元，Z世代消费者需求差异化以及新渠道兴起带

动“小众奶”崛起，给予区域乳企更多成长机会。根据 Euromonitor 数据，2022 年

中国大陆乳制品零售额为 6599.7 亿元，同比增长 3.27%，近 5 年 CAGR 为 4%，行

业增长稳健。此外乳制品行业细分品类多样，消费者需求多样，例如常温白奶迎合

消费者对健康的需求，需求相对刚性，特别是疫情之后，受益于消费者健康意识提

高，常温白奶景气度提升，而酸奶定位偏休闲场景，具备娱乐化与饮料化属性。 

此外，近年来以新疆奶为代表的小众奶逐渐兴起，一方面消费者对健康更加重

视，小众奶通过在健康、营养等方面宣传引起消费者兴趣，另一方面小众奶本身具

备“稀缺”“小众”等特点，迎合 Z 世代对个性和自由的追求，Z 世代也勇于探索新

产品，此外伴随直播带货、以及小红书、抖音等平台的流行，小众奶迅速出圈。美

团优选数据显示，大西北本地牛奶品牌 2023 年前 5 个月销量同比增长近 30%。其

中，新疆奶销量同比增长 190%，成为销量“黑马”，在搜索“新疆奶”的人群中，

25 岁至 30 岁的年轻群体占比最高。乳制品空间广阔，细分品类众多，叠加 Z 世代

差异化的需求，区域乳企有望持续成长。 
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面对双寡头竞争，区域乳企通过低温奶、送奶入户渠道以及差异化战略突围。

乳制品行业双寡头竞争格局清晰，伊利和蒙牛通过深度渠道分销、品牌力等优势在

常温白奶市场合计占有超过 80%份额，面对双寡头竞争，区域乳企主要从以下方面

进行突围： 

1）发力低温奶：低温鲜奶由于保质期短，受限于销售半径，全国乳企由于所控

制奶源集中、工厂所在地集中，所以较难进入低温奶领域，因此区域乳企可以通过

低温奶占据所在区域市场； 

2）送奶入户渠道：由于巴氏奶家庭自饮居多，且作为日常营养品，具有高频少

量的消费特点。送奶入户渠道通过日配（或者一周几次）上门方式，满足消费者高

频消费需求，成为巴氏奶消费的主要渠道之一。并且无逾期退损、无中间渠道、独

占性等特点保障了入户渠道的高毛利。在常温乳发展趋于成熟的背景下，区域龙头

乳企发力送奶入户渠道将成为低温奶市场最有力竞争壁垒。目前光明、新乳业、燕

塘、三元等区域乳企都利用其在当地密集的网点、精细化运作的渠道及消费者忠诚

度优势，发展了完善的送奶入户业务，客户通过电话订购、小程序或 APP 均可方便

快捷订购送奶入户业务。 

3）差异化战略：区域乳企可以根据区位优势打造特色产品，抓住消费者细分需

求，在渠道上也可以通过便利店、学校等特殊渠道以及专卖店形式与伊利蒙牛形成

差异化竞争。 

图表 4：区域乳企通过低温奶、送奶入户渠道以及差异化战略突围 

图表 2：国内乳制品零售额超 6000亿元  图表 3：乳制品行业品类众多 

 

 

 
数据来源：Euromonitor，华福证券研究所  数据来源：Euromonitor，华福证券研究所 
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数据来源：公司官网，华福证券研究所 

3 差异化战略，助力公司扩张疆外市场 

疆外扩张模式已跑通，差异化战略助力公司扩张市场。公司作为区域乳企，在

向疆外进行市场扩张时采取差异化战略。产品方面，公司通过新颖的包装、独特的

口味打造产品特色，从产品结构上看，低温酸和常温奶是公司收入的基本盘，桶装

酸奶和利乐砖是公司当前收入增长的核心驱动力，利润率更高的奶啤则是公司重点

培育的品类，采取单独运营模式。在渠道上公司依靠专卖店渠道、特殊渠道以及线

上渠道等多元化渠道，尽量避开乳业巨头所擅长的商超和流通渠道。此外，公司积

极利用社交电商进行宣传销售，不断提高品牌曝光度。我们认为在 Z 世代逐渐成为

消费主力、线上新营销方式兴起以及原奶价格下行背景下，公司有望凭借差异化战

略，成功出疆，获得持续成长。公司差异化战略具体表现在： 

（1）产品差异化：乳制品通常较为同质化，包装相似口味相近，而天润通过

独特的奶源优势、包装、多种产品品类及价格差打造差异化产品。包装方面，天润

酸奶使用爱克林包装，与传统酸奶利乐包装相比易于区分、特点鲜明且方便手拿，

打开天润酸奶的辨识度。品类方面，公司基于新疆奶源特色、不同渠道特点，推出

天润奶啤、桶装酸奶、浓缩纯牛奶等品类，公司产品矩阵更加多元化。价格方面，

横向对比来看，天润酸奶、奶啤系列相比竞品价格定位更贵，但销量上相对更具优

势，这说明天润品牌的认可度较高，定价受到了市场认可。而常温奶则走低价路线，

目前尚处于扩张推广阶段。 

新希望24小时鲜牛乳系列 光明“随心订” 天润的特色产品

图表 5：天润酸奶与竞品对比  图表 6：天润奶啤与竞品对比 
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图表 7：天润常温奶与竞品对比 

 
数据来源：天猫，华福证券研究所（注：以上数据截至 2024 年 1 月 1 日） 

（2）渠道差异化：疆外市场公司避开乳业巨头具备明显优势的商超和流通渠

道，选择专卖店、夫妻店、线上和特殊渠道进行多元化布局。专卖店渠道是公司重

点发力渠道之一，专卖店数量从 2020 年末的 365 家提升至 2022 年末的 764 家，复

合增速达 44.6%。专卖店渠道与送奶入户渠道具备一定相似性，该模式缩短了销售

链路，对于消费者来说体验更加即时、便捷，对乳企来说该模式由于无中间渠道，

盈利能力较高，有利于吸引经销商加盟。此外专卖店渠道也有利于保证复购率和培

养消费者粘性，更便于推广高端产品和推广新品类。同时，公司产品整体终端定价

较高，高渠道利润能够给予经销商更好的激励，有助于帮助公司扩张疆外市场，尤

其是在竞争激烈的 KA 渠道。 

 

 

 
数据来源：天猫，华福证券研究所，（注：以上数据截至 2024 年 1 月 1

日） 
 数据来源：天猫，华福证券研究所 （注：以上数据截至 2024 年 1 月 1

日） 

图表 8：天润专卖店可以作为品牌宣传窗口  图表 9：22年末专卖店覆盖全国近百个市县 

 

 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所  数据来源：公司官网，华福证券研究所 
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（3）营销差异化：近年来社交电商（如小红书、抖音）和直播带货关注度持续上升，

相比较传统电商，社交电商和直播带货能够将品牌宣传和销售融为一体，给予新品

牌更多机会，公司积极把握机遇，借助抖音等社交媒体，进行品牌宣传，打造网红

产品。从抖音数据来看，公司抖音作品书和获赞数高于其余乳企。 

图表 10：天润作品数量和获赞数量高于其余乳企，粉丝数量仅低于伊利蒙牛 

 天润 伊利 蒙牛 光明 新希望 

粉丝（万） 101.2 291.5 197.4 21.2 5.5 

作品（个） 3265 2731 1540 532 1271 

获赞（万） 573.3 86.9 423.8 70.2 2.3 
 

数据来源：抖音，华福证券研究所，数据截至 2024 年 1 月 2 日 

4 疆内仍加强布局，疆外市场开拓进行中 

新疆整体饮奶习惯较好，呈现“一超多强”的格局，天润市占率领先明显。新

疆饮奶习惯较好，2022 年人均奶类消费量为 17.2 千克，位列全国各省份第六位。

根据新疆统计年鉴的人均奶类消费量和人均奶类消费支出测算，2021 年新疆全体居

民奶类消费金额约 53 亿元，2016-2019 年 CAGR 为 3.8%，2021 年奶类消费金额/

消费量为 53.09 亿元/47.60 万吨，受疫情影响下滑约 5.6%/11.7%。从格局来看，新

疆乳制品行业竞争格局呈现“一超多强”，不同地区有代表性品牌，例如石河子地区

的花园乳业，南疆的新农乳业。天润通过爱克林酸奶、利乐枕等产品提升整体品牌

形象，疆内市占率达 40%，与西域春、麦趣尔、西部牧业的花园乳业拉开明显差距。 

图表 11：新疆全体居民奶类消费金额和消费量  图表 12：2022年前十省份人均奶类消费量 

 

 

 

 
数据来源：国家统计局，wind，华福证券研究所  数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

图表 13：各新疆乳企销售额（亿元）  图表 14：新疆城镇居民和农村居民人均奶类消费量 
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立足北疆大本营，南疆份额有望受益并购和产能释放进一步提升。尽管新疆饮

奶习惯较好，但地区之间发展差距较大，新疆城镇居民人均奶类消费量是农村居民

消费量的 3-4 倍，南疆相较于北疆，经济相对落后，且南北疆之间道路建设不完善

导致原材料运输较难。北疆作为公司大本营，设有主要的工厂天润科技和天润盖瑞，

反观南疆产能布局较少，市场渗透率较低，市场空间有待进一步挖掘。公司近年来

不断加强对南疆产能的布局，2019 年投入建设位于南疆图木舒克的唐王城项目，规

划产能 10 万吨，2021 年已投产 3 万吨，2023Q2 预计投产 3 万吨。2023 年，公司

以 3.26 亿元收购新农乳业 100%股权，新农乳业拥有 1 个乳制品加工厂及 8 个自有

及租赁牧场，在疆内主要销往南疆的阿克苏和阿喀尔地区，进一步巩固了公司在南

疆市场的竞争力。新农乳业 2022 年收入 3.06 亿元，归母净利润达 0.29 亿元，并表

后为公司带来可观增量。 

疆外市场山东工厂投产，有助于公司打开市场并提升盈利能力。过往公司的工

厂基本分布在疆内市场，疆外布局较少，造成公司整体运输费用率较高，导致公司

整体毛利率相较于同行，也处于较低水平。2023 年 11 月 28 日，公司山东齐河项目

一期建成投产，投产后预计将打开山东及周边市场，带动公司收入进一步增长。 

图表 15：各乳企毛利率对比 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所 
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5 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

（1）销售量：公司乳制品主要为低温乳和常温乳两种，考虑到需求逐步复苏、

且并购新农乳业将对 2023年带来一定量增、疆外拓展进程循序渐进将对 2024-2025

年疆外常温乳带来一定放量，因此我们预计 2023-2025 年销售量同比增长

15.0%/14.7%/12.0%。 

（2）吨价：吨价受低温常温产品结构影响，低温产品具有高毛利但销售量较少，

常温产品毛利相对低但销售量较高。综合考虑行业需求复苏、公司疆外拓展进程及

并购新农等因素影响，我们预计 2023-2025 年吨价同比变动 0.5%/-1.0%/2.0%。 

（3）吨成本：乳制品吨成本受原奶价格、包材等原材料因素影响，我们预计原

奶价格下行区间预计将持续到 24 年底，不考虑其他因素影响对应吨成本将逐步降低，

25 年预计伴随原奶价格上行成本略有增长，2023-2025 年吨成本同比变动-1.2%/-

1.2%/1.4%。 

费用率方面，（1）公司在 2014-2015 年第一次疆外扩张时期，销售费用率显著

上升，之后销售费用率不断下滑，考虑公司近年来不断向疆外市场扩张，需要投入

更多资源建设渠道，销售费用率增加，预计 2023-2025 年销售费用率分别为

5.6%/5.7%/5.8%；考虑到并购及产能扩张，我们预计 2023-2025 年管理费用率

3.4%/3.6%/3.8%；（2）我们预计研发费用率保持稳定，维持在 0.8%。 

图表 16：盈利预测汇总（单位：亿元） 

亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21.09 24.10 27.92 32.09 36.88 

YOY 19.3% 14.3% 15.8% 15.0% 14.9% 

毛利率 16.3% 17.9% 19.3% 20.1% 20.6% 

净利润 1.50 1.97 1.84 2.21 2.61 

乳制品 20.35 22.93 26.50 30.10 34.38 

YOY 18.3% 12.7% 15.6% 13.6% 14.2% 

毛利率 16.1% 18.2% 19.5% 19.6% 20.1% 

占比 96.5% 95.1% 94.9% 93.8% 93.2% 

畜牧业 0.60 0.89 1.09 1.61 2.04 

YOY 61.7% 49.1% 23.0% 47.0% 26.5% 

毛利率 24.9% 10.5% 10.5% 25.0% 25.0% 

占比 2.8% 3.7% 3.9% 5.0% 5.5% 

其他 0.14 0.27 0.32 0.39 0.47 

YOY 32.2% 86.5% 19.1% 20.4% 20.1% 

占比 0.7% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

相对估值： 

我们预计公司 2023-2025 年可实现归母净利润 1.84/2.21/2.61 亿元，同比分别-

6.2%/20.0%/17.9%，对应 EPS 为 0.58/0.69/0.81 元/股，参考当前股价对应 23-25 
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年 PE 分别为 20.6x/17.2x/14.6x。考虑到天润此轮出疆战略清晰，疆外市场拓展仍

处于初期，预计仍有增长空间。我们给予公司2024年22X PE，对应目标价为15.19

元/股。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表 17：可比公司估值 

可比公司 总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

股票代码 公司简称 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600887.SH 伊利股份 1,659.01 94.31 106.86 122.05 138.99 17.59 15.52 13.59 11.94 

2319.HK 蒙牛乳业 708.56 51.85 58.832 68.96 80.31 13.67 12.04 10.27 8.82 

600597.SH 光明乳业 120.62 3.61 6.03 7.10 8.29 33.44 20.00 16.98 14.56 

002732.SZ 燕塘乳业 30.49 0.99 1.71 2.04 2.36 30.69 17.80 14.97 12.92 

002946.SZ 新乳业 99.14 3.62 4.77 6.32 7.95 27.42 20.77 15.70 12.47 

平均              17.23 14.30 12.14 

600419.sh 天润乳业 38.01 1.97 1.84 2.21 2.61 19.34 20.62 17.19 14.58 
 

数据来源：ifind，华福证券研究所 （注：2023-2025 年归母净利均来自于 ifind 一致预期，总市值截至 2024 年 1 月 3 日） 

 

6 风险提示 

（1）行业促销竞争加剧：若行业促销加剧则公司投放费用增加、收入减少，对

公司营收总盘及盈利能力均有影响。 

（2）公司疆外拓展进展受阻：公司目前正处于地二次出疆进程中，二次出境进

程受阻将影响公司未来三年营收表现。 

（3）原奶价格大幅波动：原奶价格如有较大变动将会对公司成本、销售费用等

方面带来较大影响。 

（4）终端需求不及预期：终端需求将影响乳制品销售额，需求不及预期将会对

公司营收端带来不利影响。 

（5）食品安全事件：食品安全事件将对公司乃至行业整体口碑、营收、盈利等

各方面带来不利影响。 
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图表 18：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 704 816 938 1,078  营业收入 2,410 2,792 3,209 3,688 

应收票据及账款 98 100 89 91  营业成本 1,979 2,254 2,564 2,929 

预付账款 31 34 38 44  税金及附加 13 15 17 19 

存货 502 577 655 747  销售费用 125 156 183 214 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 81 94 114 138 

其他流动资产 24 28 32 37  研发费用 10 22 26 30 

流动资产合计 1,359 1,555 1,753 1,997  财务费用 -5 6 19 29 

长期股权投资 3 3 3 3  信用减值损失 -2 0 -1 -1 

固定资产 1,314 1,981 2,185 2,469  资产减值损失 -13 -13 -13 -13 

在建工程 389 489 489 389  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 42 45 47 50  投资收益 1 0 0 1 

商誉 2 2 2 2  其他收益 39 10 10 10 

其他非流动资产 823 713 770 743  营业利润 232 242 283 327 

非流动资产合计 2,574 3,234 3,497 3,656  营业外收入 3 3 3 3 

资产合计 3,933 4,788 5,250 5,653  营业外支出 19 40 40 40 

短期借款 269 952 1,120 1,172  利润总额 215 205 246 289 

应付票据及账款 400 470 523 598  所得税 15 16 20 23 

预收款项 0 14 4 6  净利润 201 188 226 266 

合同负债 55 62 72 83  少数股东损益 4 4 5 6 

其他应付款 120 138 159 183  归属母公司净利润 197 184 221 261 

其他流动负债 209 161 207 267  EPS（摊薄） 0.61 0.58 0.69 0.81 

流动负债合计 1,053 1,798 2,085 2,308       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 342 323 401 470  成长能力     

非流动负债合计 342 323 401 470  营业收入增长率 14.2% 15.8% 15.0% 14.9% 

负债合计 1,395 2,121 2,486 2,778  EBIT 增长率 20.4% 0.3% 25.4% 20.1% 

归属母公司所有者权益 2,309 2,433 2,525 2,631  归母净利润增长率 31.3% -6.2% 20.0% 17.9% 

少数股东权益 230 234 238 244  获利能力     

所有者权益合计 2,539 2,667 2,764 2,875  毛利率 17.9% 19.3% 20.1% 20.6% 

负债和股东权益 3,933 4,788 5,250 5,653  净利率 8.3% 6.7% 7.0% 7.2% 

      ROE 7.7% 6.9% 8.0% 9.1% 

现金流量表      ROIC 9.3% 7.5% 8.4% 9.1% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 301 368 461 544  资产负债率 35.5% 44.3% 47.4% 49.1% 

现金收益 327 328 445 515  流动比率 1.3  0.9  0.8  0.9  

存货影响 -100 -75 -78 -92  速动比率 0.8  0.5  0.5  0.5  

经营性应收影响 -36 8 19 5  营运能力     

经营性应付影响 -33 103 63 101  总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

其他影响 143 4 13 15  应收账款周转天数 12 13 11 9 

投资活动现金流 -643 -797 -463 -380  存货周转天数 82 86 87 86 

资本支出 -419 -904 -406 -406  每股指标（元）     

股权投资 -1 0 0 0  每股收益 0.61  0.58  0.69  0.81  

其他长期资产变化 -223 107 -57 26  每股经营现金流 0.94  1.15  1.44  1.70  

融资活动现金流 146 540 124 -25  每股净资产 7.21  7.60  7.89  8.22  

借款增加 133 624 189 85  估值比率     

股利及利息支付 -57 -147 -184 -215  P/E 19 21 17 15 

股东融资 147 0 0 0  P/B 2 2 2 1 

其他影响 -77 63 120 105  EV/EBITDA 751 744 553 477 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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