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光明乳业（600597.SH） 

低温风口已至，华东巨头走向全国 

 投资要点： 

低温空间广阔，巴氏奶势头良好。低温鲜奶空间广阔，根据Euromonitor数据，2017-

2022年低温鲜奶CAGR为13%，在乳制品行业细分品类中增速靠前，超巴奶由于能够

延长保质期从而进一步培养消费者饮奶习惯，将加速低温鲜奶行业扩容，长期市场空

间将超700亿元。传统巴氏奶竞争以区域乳企为主，超巴奶出现后拓宽低温白奶的销

售半径，双寡头入局竞争加剧，区域乳企以进为退、以攻为守。送奶入户渠道由于无

逾期退损，无中间渠道，具有独占性等优势，盈利水平最高，是低温奶竞争的最终战

场。 

高供应链效率与渠道壁垒，为低温奶保驾护航。在低温奶业务上，公司通过上下游一

体的产业布局，打造高供应链效率，上游自建牧场保障原奶供应，光明牧场产能规模

和产能效率都居行业前列，下游控股物流城配规模第一的领鲜物流，保障运输能力。

在渠道上，减少销售链路和销售更高利润率产品以提升盈利能力对低温业务来说至关

重要，而光明通过随心订和起稳固的渠道壁垒，公司产品升级难度较低，因此有望通

过产品升级方式进一步增厚业绩，另外江苏、浙江市场培育多年，稳步放量，全国性

的牧场建设以及超巴奶的出现助力公司全国化扩张。 

并购标的整合赋能，有望支撑业绩。鲜奶赛道由于销售半径限制，市场拓展本身较

慢，通过外延收购方式能够提高市场拓展效率，形成较高的协同作用，公司近年来并

购动作加快，收购公司有望通过不断整合赋能，有效支撑业绩，其中新莱特有望在新

任管理层带领下业绩恢复增长，小西牛有望凭借独特的奶源区位优势，与光明现有的

渠道市场形成互补，从而进一步向开拓市场，叠加高业绩承诺，未来成长可期。 

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9.60/6.71/7.95

亿元，同比分别166.1%/-30.0%/18.5% 。考虑到低温奶景气度提升，公司竞争优势明

确，未来成长可期，我们给予公司2024年22X PE，对应目标价为10.72元。首次覆

盖，给予公司“持有”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；域外扩张不

及预期风险；食品安全事件 

Table_First|Table_Summary|Table_Excel1 

务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29,206 28,215 28,014 29,683 33,293 

增长率 16% -3% -1% 6% 12% 

净利润（百万元） 592 361 960 671 795 

增长率 -3% -39% 166% -30% 18% 

EPS（元/股） 0.43 0.26 0.70 0.49 0.58 

市盈率（P/E） 21.3 35.0 13.2 18.8 15.9 

市净率（P/B） 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2024 年 4 月 20 日 
 

Table_First|Table_Rating 

持有(首次评级) 

当前价格： 9.16 元 

目标价格： 10.72 元 
 

Table_First|Table_MarketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1378/1378 

总市值/流通市值（百万元） 12640/12640 

每股净资产（元） 5.90 

资产负债率（%） 55.20 

一年内最高/最低（元） 7.7/5.39 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键变量： 

（1）收入端：①液态奶：受益低温奶景气度高、疫后消费者对健康重视程度催化常温奶消费增长、公司开

拓小西牛业务与现有渠道形成互补，我们预计2023-2025年公司液态奶收入分别为164.84/174.38/199.27亿元，

同比增长 2.4%/5.8%/14.3%；②其他乳制品：新莱特在新任管理层带领下，持续进行品类扩张和产能扩张，业绩

有望恢复增长，我们预计 2023-2025 年公司其他乳制品收入分别为 78.45/82.76/90.68 亿元，同比变动-

1.9%/5.5%/9.6%；③我们预计 2023-2025 年牧业收入分别为 21.12/22.39/23.96 亿元，其他业务 23-25 年收入

分别为 15.72/17.30/19.02 亿元。 

（2）毛利率：①液态奶：考虑到液态奶主要成本原奶价格 23-24 年预计仍处于下行周期，公司成本端进一

步改善，预计 2025 年原奶价格进入上行期，因此我们预计 2023-2025 年毛利率分别 28.3%/29.3%/28.1%；②

其他乳制品：考虑到 23 年前三季度海外子公司经营不佳，但未来在公司发力下经营情况有望逐渐修复，预计

2023-2025 年毛利率分别为 3.6%/4.0%/7.1%；③我们预计 2023-2025 年牧业和其他业务毛利率稳定在 1.3%和

21%。 

我们区别与市场的观点： 

市场认为光明面对伊利蒙牛全国性乳企的冲击，在华东区域难以守住份额：我们认为低温奶保质期短会有较

高退损率，盈利能力较差，而送奶入户渠道具备高盈利特点，或许是低温奶的最终战场，我们认为光明在华东区

域依靠高供应链效率，建立起较深的送奶入户渠道壁垒，这是全国性乳企难以渗透的。 

市场认为光明作为华东区域乳企难以进行省外拓展：我们认为光明在省外拓展具备进阶的可能，一是超巴奶

的出现进一步打开销售半径，公司作为乳制品市占率前三的公司，有望进一步抢夺中小乳企的份额；二是公司在

全国多地收购和建设牧场，如黑龙江的哈川二期牧场扩建、宁夏中卫牧场，有效保障全国化扩张中的奶源需求；

三是公司可在多个城市开拓随心订业务，依靠随心订增强消费者粘性，从而抢占份额。 

股价上涨的催化因素： 

（1）乳制品行业需求回暖超预期，尤其是低温鲜奶需求增速超预期；（2）并购子公司整合赋能进展超预期；

（3）公司全国化扩张进程超预期。 

估值与目标价： 

我们预计公司 2023-2025 年可实现归母净利润 9.60/6.71/7.95 亿元，同比分别 166.1%/-30.0%/18.5%。考

虑到低温奶景气度提升，公司竞争优势明确，未来成长可期，我们给予公司 2024 年 22X PE，对应目标价为 10.72

元/股。首次覆盖，给予公司“持有”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；域外扩张不及预期风险；食品安全事件。 
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1. 巴氏奶龙头，立足华东走向全国 

 “新鲜战略”引领，巴氏奶龙头坚持“稳固上海，做强华东，优化全国”。根

据 Euromonitor 数据，公司多年来稳居巴氏奶龙头地位，且长期位列乳制品行业前三

名，除巴氏奶外，公司也有常温奶、低温酸奶、奶粉、奶酪等产品，产品矩阵完善，

其中液态奶收入占比约 60%，其他乳制品收入占比约 30%，且其他乳制品占比整体

呈现上升趋势。 

分销售区域来看，上海市场为公司大本营，上海市场贡献收入占比约在 1/4，收

入占比呈现上升趋势，17-22 年收入 CAGR 为 7.3%；而外地市场贡献收入呈下降趋

势，17-22 年收入 CAGR 为 2.1%，增速较慢，我们认为外地市场发展缓慢的原因在

于：1）伊利蒙牛不断挤占常温酸奶莫斯利安份额，同时低温奶受制于销售半径，较

难进行全国化扩张；2）疫情导致供应链受限，公司难以触达外地市场；海外市场收

入在新莱特推动下占比上升，17-22 年收入 CAGR 达 10.6%，增速较快。展望未来，

公司将在“新鲜战略”引领下，坚持“稳固上海，做强华东，优化全国，乐在新鲜”

发展战略，低温鲜奶业务继续加深壁垒，通过产品升级、扩张渠道等方式实现稳步增

长，在外延并购方面动作加快，海外新莱特近年来收入贡献比例持续提升，小西牛有

望进一步整合赋能，持续贡献业绩。 

图表 1：公司营业收入及同比增速  图表 2：公司净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 3：公司分地区收入占比  图表 4：公司分业务收入情况（亿元） 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

50

100

150

200

250

300

350

营业收入（亿元） YOY

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

1

2

3

4

5

6

7

归母净利润（亿元） YOY

华福证券

华福证券



                                                               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|光明乳业 

2. 低温空间广阔，巴氏奶势头良好 

低温鲜奶空间广阔，超巴奶加速行业扩容，经测算长期市场空间预计超 700 亿

元。低温奶通常含有更好的优质乳蛋白，营养价格更高，近年来我国居民健康意识不

断提高，冷链的发展为低温奶的腾飞打下坚实基础。根据 Euromonitor，2017-2022

年低温鲜奶 CAGR 达 13%，在乳制品行业细分品类中增速靠前。 

图表 5：低温鲜奶近 5 年 CAGR 在乳制品细分品类中增速靠前 

 

数据来源：Euromonitor，华福证券研究所 

超巴奶的出现进一步加速低温鲜奶行业扩容。超巴奶在口感上与巴氏奶相似，通

过特定杀菌技术保证超巴奶的营养价值与巴氏奶几近相同，同时将保质期从 3-7 天延

长至 15-20 天，从而扩大销售半径，解决低温奶运输问题，有利于乳企更多触达市场，

从而加速市场扩容。鉴于目前各省份的巴氏奶消费呈现“自给自足”的特点，跨省份

销售的情况较少，超巴奶的兴起或将打破这一格局。 

我们尝试对低温鲜奶市场规模进行测算：我们认为，在消费者饮奶习惯较好的省

份，更容易培养出巴氏奶消费群体。因此我们提出假设： 

① 预计未来人均牛奶消费量高的区域的低温鲜奶消费水平将向当前的巴氏奶

生产大省靠近。 

② 假设人均奶类消费量超过 20kg 的省份未来低温鲜奶消费占比达到 30%，在
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数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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15-20kg 的省份达到 25%，在 10-15kg 的省份达到 20%，在 10kg 以下的省

份达到 15%。 

基于上述假设，我们预计低温鲜奶消费量有望达到 364 万吨，由于 2022 年

奶类消费均价为 13.81 元/kg，我们按照 1:1.5 来测算低温鲜奶消费均价，低温

鲜奶市场规模为 754 亿元。 

图表 6：巴氏奶消费和饮奶习惯和生产能力相关 

 

数据来源：中国奶业统计资料，华福证券研究所 

传统巴氏奶竞争以区域乳企为主，超巴奶出现后拓宽低温白奶的销售半径，双寡

头入局竞争加剧，区域乳企当以进为退、以攻为守。从竞争格局来看，相较于常温奶

伊利和蒙牛双寡头竞争格局，低温鲜奶由于销售半径限制，格局较为分散，根据

Euromonitor，2022 年低温鲜奶市占率前三的公司分别为：光明（21%）、蒙牛（11%）、

新乳业（10%），地方性乳企占据较高份额。超巴奶技术升级为双寡头进军低温鲜奶

领域提供良好契机，在低温巴氏奶时代，伊利蒙牛由于所控制奶源集中、工厂所在地

集中，所以很难进入低温巴氏奶领域，而如今运输半径扩大，双寡头将再次获得利用

自身规模优势、营销优势的机会，提高市占率，而区域乳企当以进为退、以攻为守。 

图表 7：光明、蒙牛和新希望在低温鲜奶市场的市占率 

 

数据来源：Euromonitor，华福证券研究所 （注：光明市占率包括光明主品牌、优倍和致优；蒙牛市占率包括现

2018年人均牛奶消

费量（kg/人）

2018年奶类消费量

（万吨）

2018年牛奶产量

（万吨）

城镇人均巴氏

奶消费量

巴氏奶产量 /液

态奶产量

辽宁 22.2 65 132 10.12 41.15%

山西 14.4 58 81 6.25 30.06%

新疆 13.5 49 195 4.3 11.31%

福建 11.7 46 14 3.37 49.97%

山东 10.8 165 225 3.34 10.42%

青海 13.6 11 33 2.47 9.48%

浙江 15.1 76 16 1.56 9.96%

重庆 4.7 39 5 1.25 12.04%

云南 4.4 25 58 1.22 4.19%

天津 26 29 48 1.01 2.60%

宁夏 17.6 9 168 0.69 0.26%

吉林 14.9 27 39 0.56 5.39%

四川 12.6 104 64 0.48 2.08%

19.63% 20.24% 20.98% 21.22%
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代牧场和每日鲜语；新希望市占率包括新希望主品牌和 24H 鲜牛奶。） 

送奶入户盈利水平最高，我们分析或是低温奶竞争的最终战场。对乳企来说，入

户渠道搭建壁垒高、对送奶的服务质量和稳定性要求高，但一旦形成区域规模效应、

渗透率提高下，盈利水平有望实现突破。所以尽管在渠道建设初期，乳企需投入奶站、

冷库、配送服务团队等成本，并承担一段时间亏损，但达到盈亏平衡后，入户渠道由

于不存在常温奶的逾期退损问题，配送链条极简没有中间渠道，具有独占性等优势，

能够快速拉动业绩提升。我们以 2019 年光明随心订数据为例，2019 年随心订营销

中心的毛利率为 49%（新鲜营销中心/公司整体毛利率为 28% / 31%，下同），销售

费用率为 40%（31% / 22%），净利率为 6.2%（-3.9% / 3.0%），高毛利使得随心

订净利率仍然维持在较高水平，盈利能力显著。 

3. 高供应链效率与渠道壁垒，为低温奶保驾护航 

上下游一体化布局，公司供应链效率高。由于低温奶有保质期短、需全程冷链运

输的特点，低温奶的供应链效率较高，公司通过上下游一体化布局方式，将牧场管理、

乳品加工、物流冷链、品牌销售连结，打造高效的供应链。 

图表 8：公司采取全产业链布局，加强对食品安全的管控 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

上游：自建牧场保障原奶供应。光明乳业下属光明牧业有限公司，有 60 多年的

养牛历史。根据中国奶业统计资料，2021 年光明牧业共有牧场 25 个，总存栏数 8.95

万头，存栏成乳牛数 4.29 万头，牛奶产量 44.96 万吨，成乳牛单产 10.51 吨/年。无

论从产量规模和单产效率来说，光明牧业都已经在奶牛养殖行业中处于靠前水平。此

外，公司采用“千分牧场”的评价标准体系对牧场进行管理，通过对所有牧场兽医保

健、繁殖育种、饲料饲养、生奶质量、防暑降温、安全生产等六大版块进行评分，进

而保证生乳的质量。 

下游：控股领鲜物流，物流城配规模全国第一。上海光明领鲜物流有限公司成立

于 2003 年，是光明乳业股份有限公司的全资子公司，是一家以冷链为主的多温度带
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综合性物流企业。2017 年光明乳业发布 1+2 全产业链规划，旗下大部分产品经由

领鲜物流提供仓储配送服务。根据公司官网，领鲜物流在全国 5 大区域设立 65 座综

合物流中心，仓库总面积超过 17.2 万平米，日配送终端网点多达 50,000 余家，有效

保障产品冷链物流运输稳定。 

图表 9：光明牧业产量规模和单产效率在奶牛养殖行业中处于靠前水平 

 

数据来源：中国奶业统计资料 2021，华福证券研究所 

“随心订”渠道壁垒深厚，收购牛奶棚强化上海市场布局。公司主战场在低温市

场，但是低温奶保质期相较于常温奶明显缩短，通常退损率较高，从而影响乳企盈利，

从各乳企的盈利能力来看，以低温为主的光明和新乳业毛利率和净利率显著低于常温

业务为主的伊利和蒙牛，且光明和新乳业的经销渠道毛利率显著低于直销渠道，因此

减少销售链路，销售更高利润率产品以提升盈利能力对低温业务来说至关重要，而光

明通过送奶入户和收购牛奶棚实现更快触达终端，培养消费者忠诚度。 

总存栏 成母牛 牛奶产量 成母牛单产

万头 万头 万吨 吨/年

优然牧业 73 41.62 20.45 198.97 11.4

现代牧业 33 35.38 18.43 161 11.3

越秀辉山 81 12.68 7.73 65.75 8.5

河北乐源牧业 19 12.5 5.6 64 11.5

澳亚牧场 10 10.05 4.99 63.88 12.83

圣牧高科 33 12.3 6.02 60.12 10.3

首农畜牧 27 8.12 4.19 50.61 11.46

光明牧业 25 8.95 4.29 44.96 10.51

原生态牧业 9 8.02 3.64 41.5 11.5

宁夏农垦贺兰山奶业 17 9.84 3.97 36.96 10.9

认养一头牛 6 5.77 2.46 23.57 12.21

天津嘉立荷牧业 15 3.97 2.04 23.46 12.28

新希望生态牧业 12 4.19 2.27 21.66 10.58

前进牧业 18 4.8 2.02 21.22 10.5

河南瑞亚牧业 13 3.5 1.83 18.25 10

中垦乳业 6 2.58 1.46 17.13 11.77

天润乳业牧业 18 3.65 1.67 16.74 10.05

内蒙古星连星牧业 17 3.52 1.64 15.2 10.39

新疆天山军垦牧业 18 2.69 1.41 13.21 8.93

广东温氏乳业 6 2.6 1.5 13 9.32

牛场数牧场名称

图表 10：各乳企液体乳毛利率对比（%）  图表 11：各乳企销售净利率对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：Wind，choice，华福证券研究所 
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送奶入户渠道壁垒深厚：如前文所述，我们认为送奶入户渠道盈利水平最高，或

是低温奶竞争的最终战场，光明则在送奶入户渠道方面壁垒深厚。光明随心订作为全

国最大的送奶上门服务平台，覆盖华东、华南、华北等 30 多个城市，完善的冷链系

统确保鲜奶配送高质高效。随心订为消费者提供了“随时订、随地付、随意选、随心

换”的“四随”订奶服务，能够让消费者购买牛奶更加轻松、更加便捷，对公司而言，

随心订更加有利于公司提高盈利能力并形成壁垒，尽管随心订的渠道费用更高，但是

其带来的优势在于：1）新鲜直送、配送链条精简，同时不存在逾期退损，盈利能力

更强；2）随心订属于独占渠道，有利于保证复购率和培养消费者粘性，因此更便于

推广高端产品和推广新品类，光明的随心订产品除了销售 70 多种市售乳制品外，此

外也有部分随心订专供产品，例如光明与汪裕泰联名的龙井牛乳茶仅供随心订渠道。

2019 年光明随心订销售额达 18.94 亿元，同比增长 15%。 

收购牛奶棚强化上海市场布局：2018 年公司收购牛奶棚 66.27%的股权，牛奶

棚以牛奶+西点为特色，在上海有 200 多家食品专卖店。我们认为牛奶棚的商业模式

类似于专营烘焙和牛奶的便利店，与送奶入户渠道具备一定相似性，该模式缩短了销

售链路，同时由于社区店较多，为消费者带来更加便捷的体验，同样有利于培养消费

者的忠诚度。 

基于公司高效率的供应链以及强渠道壁垒，我们认为公司低温业务份额稳固，并

可通过产品升级以及全国化扩张方式稳健成长。伴随超巴奶的出现，全国乳企伊利和

蒙牛试图抢占低温新高地，但是超巴奶保质期相对于常温奶依然较短，会有较高退损

率，盈利能力较差，而送奶入户渠道具备高盈利特点，或许是低温奶的最终战场，我

们认为光明在华东区域依靠高供应链效率，建立起较深的送奶入户渠道壁垒，这是全

国性乳企难以渗透的。 

此外，从公司未来成长性上看，由于送奶入户渠道壁垒深厚，消费者具备较高的

品牌忠诚度，公司提价、推高端产品消费者接受程度较高，因此公司在强势区域产品

升级难度低于外来品牌，可通过产品升级方式进一步增厚业绩，例如 2022 年公司推

出优倍浓醇 4.0g 蛋白高品质鲜牛奶，含有 220mg/L 免疫球蛋白，50mg/L 乳铁蛋

白，公司也利用送奶入户渠道推出更多新品，如光明风味牛奶饮品；在全国化扩张方

图表 12：光明随心订已开配送 30 多个城市  图表 13：光明随心订营收稳步增长 

 

 

 

数据来源：京东，华福证券研究所  数据来源：Wind，公司官网，华福证券研究所 
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面，上海市场是公司的大本营，江苏、浙江市场培育多年，稳步放量，公司以攻为守，

此外公司在全国多地收购和建设牧场，如黑龙江的哈川二期牧场扩建、宁夏中卫牧场，

有效保障全国化扩张中的奶源需求，超巴奶的出现也进一步帮助公司扩大销售半径，

利于公司的全国化扩张，公司也可在多个城市开拓随心订配送服务，依靠送奶入户渠

道增强消费者粘性，从而抢占份额。 

图表 14：光明产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

4. 并购标的整合赋能，有望支撑业绩 

公司近些年来并购动作增加，有利于市场扩张。公司近年来并购动作加快，在 

2010 年收购新西兰奶粉品牌新莱特 51%股权之后，2018 年收购牛奶棚 66.27%的股

权以及上海益民食品一厂 100%的股权，2021 年收购小西牛 60%的股权。低温鲜奶

赛道由于销售半径限制，市场拓展本身较慢，通过外延收购方式能够提高市场拓展效

率，形成较高的协同作用，牛奶棚能够与公司现有渠道形成互补，小西牛地处西部，

能够有效完善公司在西部的奶源布局。 

新莱特——新任管理层推动业绩逐步恢复。新莱特曾是新西兰恒天然公司的牛

奶供应商和股东，后来成为新西兰五家独立牛奶加工商之一，传统主业为奶粉业务，

2020 收购 Dairyworks 拓展奶酪业务，2022 年拓展植物基营养品等业务，实现多元

发展。新莱特业绩 15-20 年保持较快增长，但是 2021 年由于疫情影响以及高价采购

的原奶库存水平较高，业绩下滑幅度较大，但公司在 2021-2022 年更换新任管理层，

并于 2022 财年扭亏为盈，我们认为主要因为原料业务进行持续去库存、营养品业务

大幅改善制造费用、多元业务持续为公司贡献业绩、全集团范围为内的降本增效并且

降低债务水平等因素。展望未来，新莱特在新任管理层带领下将不断从 21 财年困境

中走出，内部管理持续优化，未来伴随市场外部环境恢复，叠加公司在多元化产品、

区域和渠道方面发力，公司有望持续恢复增长。 

优倍高品质鲜牛奶 致优高端鲜奶品牌 基础鲜牛奶系列 风味牛奶饮品

图表 15：新莱特营业收入及 YOY  图表 16：新莱特净利润及 YOY 
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小西牛——多方位协同赋能，未来成长可期。小西牛依托青藏高原德天独厚的自

然资源，旗下产品包括“青海老酸奶”、“青藏人家”系列高原特色酸奶、“小西牛”

系列纯牛奶、“托伦宝”纯牛奶等。为彰显小西牛创始股东对公司自身业务发展的信

心，创始股东在收购时做出业绩承诺：承诺小西牛在 2022 年至 2024 年实现扣非净

利润分别不低于 8456 万元、9597 万元和 10893 万元，若实际累计净利润数低于承

诺的累计净利润数，则创始股东将对光明乳业进行现金补偿，充分彰显未来发展信心。

我们认为小西牛有望凭借独特的奶源区位优势，与光明现有的渠道形成互补，从而进

一步扩宽版图，未来成长可期。 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1 关键假设 

（1）液态奶：受益低温奶景气度高、疫后消费者对健康重视程度催化常温奶消

费增长、公司开拓小西牛业务与现有渠道形成互补，我们预计 2023-2025 年公司液

态奶收入分别为 164.84/174.38/199.27 亿元，同比增长 2.4%/5.8%/14.3%，考虑到

液态奶主要成本原奶价格 23-24 年预计仍处于下行周期，公司成本端进一步改善，预

计 2025 年原奶价格进入上行期，我们预计 2023-2025 年毛利率分别

28.3%/29.3%/28.1%。 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 17：小西牛盈利能力较好  图表 18：小西牛以青藏高原奶源为特色 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：京东官网，华福证券研究所 
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（2）其他乳制品业务：新莱特在新任管理层带领下，持续进行品类扩张和产能

扩张，业绩有望恢复增长，我们预计 2023-2025 年公司其他乳制品收入分别为

78.45/82.76/90.68 亿元，同比增长-1.9%/5.5%/9.6%，考虑到 24 年成本预计仍承压

但后续盈利能力逐渐修复，预计 2023-2025 年毛利率分别为 3.6%/4.0%/7.1%。 

（ 3 ） 牧 业 和 其 他 业 务 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 牧 业 收 入 分 别 为

21.12/22.39/23.96 亿元，其他业务 23-25 年收入分别为 15.72/17.30/19.02 亿元。我

们预计 2023-2025 年牧业和其他业务毛利率稳定在 1.3%和 21%。 

费用率方面，根据公司业绩预告 2023 年公司费用投放下降，同时预计 2024 年

在原奶下行及行业竞争加剧的背景下费用仍有一定增长，2025 年原奶预计进入上行

期，买赠促销减少带来销售费用率下降，因此我们预计 2023-2025 年公司销售费用

率分别为 11.7%/12.4%/12.3%，管理费用率分别为 3.0%/3.2%/3.3%。 

图表 19：公司主营业务拆分（单位：亿元） 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 292.06 282.15 280.14 296.83 332.93 

yoy 15.6% -3.4% -0.7% 6.0% 12.2% 

毛利率 18.4% 18.7% 18.9% 19.6% 20.1% 

液态奶 171.01 160.91 164.84 174.38 199.27 

yoy 19.8% -5.9% 2.4% 5.8% 14.3% 

毛利率 27.1% 26.1% 28.3% 29.3% 28.1% 

其他乳制品 84.80 80.00 78.45 82.76 90.68 

yoy 8.9% -5.7% -1.9% 5.5% 9.6% 

毛利率 4.5% 9.1% 3.6% 4.0% 7.1% 

牧业产品 22.90 26.41 21.12 22.39 23.96 

yoy 13.0% 15.3% -20.0% 6.0% 7.0% 

毛利率 2.9% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

其他业务 13.36 14.83 15.72 17.30 19.02 

yoy 0.0% 11.0% 6.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 20.3% 20.6% 21.0% 21.0% 21.0% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

5.2 相对估值 

我们预计公司 2023-2025 年可实现归母净利润 9.60/6.71/7.95 亿元，同比分别

166.1%/-30.0%/18.5%。考虑到低温奶景气度提升，公司竞争优势明确，未来成长可

期，我们给予公司 2024 年 22X PE，对应目标价为 10.72 元。首次覆盖，给予公司

“持有”评级。 

图表 20：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/A 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600887.SH 伊利股份 1,760.86 94.31 104.25 116.38 132.14 18.67 16.89 15.13 13.33 

2319.HK 蒙牛乳业 542.48 53.03 48.09 55.35 61.67 10.23 11.28 9.80 8.80 

600419.sh 天润乳业 30.35 1.97 1.42 1.79 2.03 15.44 21.37 16.96 14.98 
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002732.SZ 燕塘乳业 27.02 0.99 1.80 2.05 2.47 27.19 14.97 13.17 10.93 

002946.SZ 新乳业 85.27 3.62 4.67 6.28 7.95 23.59 18.26 13.59 10.72 

平均               16.56 13.73 11.75 

600597.SH 光明乳业 126.27 3.61 9.60 6.71 7.95 35.01 13.16 18.81 15.87 
 

数据来源：iFind，华福证券研究所 （注：总市值截至 2024 年 4 月 19 日，天润乳业已披露 2023 年年报，24-25E 为团队预测，伊利股份 23-25 年归

母净利来自团队预测；其他可比公司归母净利润来自 iFind 一致预期，其中蒙牛、燕塘已更新 23 年年报；） 

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）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。 

（3）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。 

（4）域外扩张不及预期风险：公司立足华东，拓展全国及海外地区，存在域外

拓展不及预期的风险。 

（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 21：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 2,649 2,853 2,905 3,324  营业收入 28,215 28,014 29,683 33,293 

应收票据及账款 2,268 2,227 2,355 2,655  营业成本 22,952 22,706 23,854 26,608 

预付账款 488 586 587 632  税金及附加 93 96 101 114 

存货 4,197 4,152 4,362 4,865  销售费用 3,474 3,278 3,666 4,095 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 878 840 950 1,099 

其他流动资产 306 543 492 550  研发费用 85 70 89 117 

流动资产合计 9,908 10,361 10,701 12,026  财务费用 158 187 178 181 

长期股权投资 81 109 106 99  信用减值损失 59 1 35 31 

固定资产 8,598 9,095 9,536 9,928  资产减值损失 -172 -103 -122 -132 

在建工程 1,028 1,128 1,228 1,328  公允价值变动收益 -7 -7 -7 -7 

无形资产 786 1,006 1,226 1,446  投资收益 -14 -4 -8 -9 

商誉 823 825 824 824  其他收益 66 108 97 80 

其他非流动资产 3,228 3,275 3,245 3,283  营业利润 541 1,298 872 1,077 

非流动资产合计 14,544 15,438 16,166 16,908  营业外收入 40 52 58 50 

资产合计 24,452 25,799 26,866 28,934  营业外支出 84 66 63 71 

短期借款 1,203 2,211 1,874 1,889  利润总额 498 1,285 868 1,057 

应付票据及账款 3,904 3,865 4,061 4,530  所得税 107 257 174 211 

预收款项 0 0 0 0  净利润 391 1,028 694 845 

合同负债 1,068 1,022 1,103 1,226  少数股东损益 30 68 23 50 

其他应付款 2,612 2,593 2,748 3,082  归属母公司净利润 361 960 671 795 

其他流动负债 1,947 1,443 1,626 1,983  EPS（摊薄） 0.26 0.70 0.49 0.58 

流动负债合计 10,735 11,135 11,412 12,710       

长期借款 202 202 202 202  主要财务比率     

应付债券 789 782 785 784   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 2,179 1,991 2,387 2,533  成长能力     

非流动负债合计 3,170 2,975 3,374 3,519  营业收入增长率 -3.4% -0.7% 6.0% 12.2% 

负债合计 13,904 14,110 14,786 16,229  EBIT 增长率 -19.4% 124.4% -28.9% 18.3% 

归属母公司所有者权益 8,000 9,072 9,441 10,015  归母净利润增长率 -39.1% 166.1% -30.0% 18.5% 

少数股东权益 2,549 2,617 2,640 2,689  获利能力     

所有者权益合计 10,548 11,689 12,080 12,705  毛利率 18.7% 18.9% 19.6% 20.1% 

负债和股东权益 24,452 25,799 26,866 28,934  净利率 1.4% 3.7% 2.3% 2.5% 

      ROE 3.4% 8.2% 5.6% 6.3% 

现金流量表      ROIC 6.0% 11.4% 7.7% 8.6% 

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

经营活动现金流 667 2,074 2,229 2,366  资产负债率 56.9% 54.7% 55.0% 56.1% 

现金收益 1,553 2,239 1,954 2,159  流动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

存货影响 -1,082 45 -210 -504  速动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  

经营性应收影响 -116 46 -6 -212  营运能力     

经营性应付影响 684 -58 351 804  总资产周转率 1.2  1.1  1.1  1.2  

其他影响 -372 -198 141 119  应收账款周转天数 27 29 28 27 

投资活动现金流 -1,103 -1,917 -1,856 -1,869  存货周转天数 57 66 64 62 

资本支出 -1,339 -1,841 -1,843 -1,844  每股指标（元）     

股权投资 50 -28 2 8  每股收益 0.26  0.70  0.49  0.58  

其他长期资产变化 187 -48 -15 -32  每股经营现金流 0.48  1.50  1.62  1.72  

融资活动现金流 -126 47 -321 -78  每股净资产 5.80  6.58  6.85  7.27  

借款增加 560 515 -234 231  估值比率     

股利及利息支付 -348 -425 -339 -399  P/E 35 13 19 16 

股东融资 0 0 0 0  P/B 2 1 1 1 

其他影响 -339 -42 251 90  EV/EBITDA 155 103 121 108 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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