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分红率大幅提升 激励目标彰显信心 
 

 2024 年 04 月 11 日 

 
➢ 事件：公司 4 月 9 日发布 2023 年年报，2023 年全年实现营业收入 14.12

亿元，同比+0.60%；归母净利润 2.37 亿元，同比+7.20%；扣非归母净利润 2.19

亿元，同比+16.65%。其中，单 23Q4 实现营业收入 3.43 亿元，同比+0.22%；

归母净利润 0.48 亿元，同比-27.32%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-26.61%。 

➢ 含乳饮料增长稳定，市场开拓持续推进。分产品看，23 年公司含乳饮料/乳

味风味饮料/复合蛋白饮料/其他品类分别实现营收 13.81/0.08/0.05/0.10 亿元，

同比+1.62%/-56.70%/-24.39%/-22.21%，占比 98.31%的基本盘含乳饮料平

稳增长，其他品类均有双位数下滑。其中单 23Q4 公司含乳饮料/其他品类收入

分别为 3.31/0.10 亿元，分别同比+2.02%/-51.58%。分地区看，23 年基地市场

华东/华中/西南合计占比 88.28%，23 年营收分别同比-3.61%/+5.10%/ 

+3.51%。核心市场开展全渠道的持续精耕，加强终端网点建设，重点拓展小餐

饮、厂矿企业、办公大楼、单位食堂渠道，通过针对性的产品，提高该渠道的市

场铺市率。同时针对华北/华南/西北/东北等新兴外围市场，通过搭建渠道框架推

进招商工作，重点培育点状市场。分销售模式看，22 年公司在经销/直销同比

+0.57%/-4.41%。经销商数量上：23 年末公司共有经销商 2,585 家，全年净增

加 35 家。其中核心市场净增加 60 家，外围市场减少 25 家。 

➢ Q4 利润率水平短期承压，全年提价叠加奶价下行显著提升盈利能力。23 年

毛利率 35.85%，同比+3.37pcts，其中含乳饮料毛利率 36.34%，同比+3.00pcts；

毛利率的提升主要系销售单价上升及原材料价格下降所致。其中单 23Q4 毛利率

34.18%，同比-1.31pcts，或因年底货折兑付所致。费用端 23 年公司销售/管理

费用率 11.91%/4.69%，同比 -0.52pcts/+0.55pcts。其中单 Q4 分别为

14.94%/5.01%，同比+4.18pcts/+0.31pcts。23 年归母净利率 16.78%，同比

+1.03pcts，其中 23Q4 归母净利润 0.48 亿元，同比-27.32%。 

➢ 分红率大幅提升，股权激励目标积极。公司 2023 年利润分配显示分红率达

80.32%，分红率较 22 年的 41.18%有较大幅度提升。对应年报披露日收盘价股

息率 3.54%。同时公司于 2024 年 2 月 22 日推出股权激励计划，首次受让部分

参与人数不超过 379 人，参与对象为董监高、中层及心技术骨干，人数不超过

379 人，本次员工持股计划合计受让不超过 850 万股，占总股本的 2.15%，拟

首次受让 88.26%，员工购买价格为 7.5 元/股，分两期解锁，目标设定为以 23

年营收为基数，24 年、25 年的营收复合增速不低于 18%。 

➢ 投资建议：餐饮渠道贡献增量，全国化布局持续推进，预计公司 24-26 年归

母净利润分别为 2.7/3.1/3.5 亿元，同比+15.6%/13.7%/13.8%，当前股价对应

P/E 分别为 20/18/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：食品安全问题，单一产品依赖程度较高，主要原材料价格波动，

动销恢复不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,412 1,671 1,963 2,254 

增长率（%） 0.6 18.3 17.5 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 237 274 311 354 

增长率（%） 7.2 15.6 13.7 13.8 

每股收益（元） 0.60 0.69 0.79 0.90 

PE 23 20 18 16 

PB 3.3 3.1 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,412 1,671 1,963 2,254  成长能力（%）     

营业成本 906 1,060 1,264 1,461  营业收入增长率 0.60 18.35 17.48 14.83 

营业税金及附加 17 17 20 23  EBIT 增长率 10.80 22.96 13.72 13.35 

销售费用 168 206 239 273  净利润增长率 7.20 15.60 13.69 13.77 

管理费用 66 75 84 97  盈利能力（%）     

研发费用 19 20 24 25  毛利率 35.85 36.58 35.62 35.16 

EBIT 280 344 391 443  净利润率 16.78 16.39 15.87 15.72 

财务费用 -25 -6 -6 -9  总资产收益率 ROA 7.75 8.77 9.44 10.14 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.89 15.53 16.78 18.08 

投资收益 1 2 2 2  偿债能力     

营业利润 305 351 399 454  流动比率 2.27 2.34 2.31 2.29 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.52 1.58 1.67 1.73 

利润总额 304 351 399 454  现金比率 1.49 1.55 1.64 1.71 

所得税 67 77 88 100  资产负债率（%） 44.24 43.52 43.76 43.93 

净利润 237 274 311 354  经营效率     

归属于母公司净利润 237 274 311 354  应收账款周转天数 0.16 0.07 0.05 0.05 

EBITDA 360 425 474 527  存货周转天数 95.55 67.48 54.35 41.62 

      总资产周转率 0.52 0.54 0.61 0.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,047 1,100 1,306 1,514  每股收益 0.60 0.69 0.79 0.90 

应收账款及票据 0 0 0 0  每股净资产 4.32 4.47 4.70 4.97 

预付款项 14 14 14 15  每股经营现金流 1.05 0.90 1.30 1.39 

存货 191 206 176 162  每股股利 0.50 0.56 0.63 0.72 

其他流动资产 342 341 341 341  估值分析     

流动资产合计 1,595 1,660 1,836 2,032  PE 23 20 18 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.3 3.1 3.0 2.8 

固定资产 919 949 969 982  EV/EBITDA 14.65 12.41 11.13 10.00 

无形资产 136 136 136 136  股息收益率（%） 3.55 3.96 4.51 5.13 

非流动资产合计 1,463 1,463 1,463 1,463       

资产合计 3,059 3,123 3,300 3,495       

短期借款 200 200 200 200  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 336 318 369 426  净利润 237 274 311 354 

其他流动负债 167 191 225 259  折旧和摊销 80 81 83 84 

流动负债合计 703 709 794 886  营运资金变动 83 -7 115 104 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 414 354 514 547 

其他长期负债 650 650 650 650  资本开支 -201 -80 -82 -83 

非流动负债合计 650 650 650 650  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,353 1,359 1,444 1,535  投资活动现金流 -339 -79 -80 -81 

股本 394 394 394 394  股权募资 599 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 125 0 0 0 

股东权益合计 1,705 1,764 1,856 1,960  筹资活动现金流 420 -223 -228 -258 

负债和股东权益合计 3,059 3,123 3,300 3,495  现金净流量 495 52 207 208 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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