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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

光明乳业(600597)公司点评报告 2024 年 5 月 8 日 

[Table_Title] Q1 短期承压，静待改善 

——光明乳业 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年报及 2024 一季报。23 年，公司实现总营收 264.85 亿元，同

比-6.13%，归母净利 9.67 亿元，同比+168.19%，扣非归母净利 5.23 亿元，同

比+210.07%。23Q4，公司实现总营收 58.21 亿元，同比-14.77%，归母净利

6.45 亿元，同比扭亏，扣非归母净利 2.11 亿元，同比扭亏。24Q1，公司实现

总营收 64.17 亿元，同比-9.25%，归母净利 1.72 亿元，同比-8.07%，扣非归

母净利 1.86 亿元，同比+6.20%。公司拟每股派发现金股利 0.22 元（含税），

分红率 31.35%。 

 收入暂时承压，Q1 液奶同比降幅环比收窄 

1）24Q1 液态奶同比降幅环比收窄，其他乳制品收入微增。23 年公司液态奶/

其他乳制品/牧业产品/其他产品收入为 156.48/73.59/17.57/13.84 亿元，同比-

2.75%/-8.02%/-33.47%/+24.75%，收入端暂时承压。23Q4，以上各类产品收

入同比-14.24%/-15.55%/-48.10%/+20.29%。24Q1，液态奶/其他乳制品/牧业

产品/其他产品实现收入 35.14/21.73/4.72/2.45 亿元，同比-13.68%/+0.96%/-

0.69%/-26.71%，液态奶/其他乳制品增速环比+0.56/+16.51pct。 

2）上海、外地暂时承压，境外收入增长。23 年，公司上海/外地/境外收入分别

为 71.12/117.15/73.21 亿元，同比-4.13%/-13.30%/+5.95%。23Q4，以上各区

域收入同比-19.18%/-34.59%/+15.83%。24Q1，上海/外地/境外收入分别为

17.36/27.02/19.67 亿元，同比-10.95%/-16.15%/+5.64%。 

3）经销商渠道收入降幅小于直营渠道。23 年，公司直营/经销商/其他渠道收入

分别为 59.04/201.33/1.10 亿元，同比-17.65%/-1.92%/-23.22%。23Q4，以上

各渠道收入同比-36.48%/-10.09%/-41.81%。24Q1，公司直营/经销商/其他渠道

收入 13.83/49.61/0.61 亿元，同比-15.67%/-7.15%/+19.77%。 

 Q1 净利率暂时承压 

1）23 年净利率及毛利率提升。23 年公司净利率/毛利率分别为 3.14%/19.66%，

同比+1.75/+1.01pct，净利率提升主要由于奶价回落下毛利率提升，以及处置地

块致资产处置收益占收入比+1.57pct；期间费用率合计+0.30pct，资产减值损失

占收入比+0.70pct，主要由于奶粉事业部长期资产组计提减值准备。 

2）24Q1 净利率及毛利率暂时下滑。24Q1，公司净利率 /毛利率分别为

2.33%/19.64%，同比-1.06/-0.32pct，期间费用率合计同比+0.19pct，资产减值

损失占比+0.43pct，净营业外收支占比-0.50pct。 

 投资建议 

我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为 5.85/6.33/6.67 亿元，增

速-39.52%/8.23%/5.26%，对应 5 月 8 日 PE 21/20/19 倍（市值 124 亿元），

维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原奶价格波动风险、终端需求不及预期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 28214.91 26485.20 27012.77 28060.12 29137.55 

收入同比(%) -3.39 -6.13 1.99 3.88 3.84 

归母净利润(百万元) 360.69 967.33 585.08 633.25 666.58 

归母净利润同比(%) -39.11 168.19 -39.52 8.23 5.26 

ROE(%) 4.51 10.84 6.39 6.58 6.59 

每股收益(元) 0.26 0.70 0.42 0.46 0.48 

市盈率(P/E) 34.59 12.90 21.32 19.70 18.72 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.38 / 7.96 

A 股流通股（百万股）： 1378.46 

A 股总股本（百万股）： 1378.47 

流通市值（百万元）： 12419.88 

总市值（百万元）： 12420.05 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-光明乳业（600597）2023 年三

季报点评：短期承压，护城河稳固》2023.10.30 

《国元证券公司研究-光明乳业（600597）2023 年中

报点评：原奶价回落，盈利水平升级》2023.08.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9908.47 9719.91 10196.50 10519.85 11218.10  营业收入 28214.91 26485.20 27012.77 28060.12 29137.55 

  现金 2648.73 3287.20 3903.97 4134.76 4732.48  营业成本 22952.05 21279.24 21548.45 22305.98 23159.32 

  应收账款 2268.47 1905.52 1851.16 1941.62 2036.43  营业税金及附加 92.74 92.84 89.14 109.43 113.64 

  其他应收款 62.92 170.35 173.75 180.48 187.41  营业费用 3473.57 3181.94 3268.55 3378.44 3490.68 

  预付账款 488.15 435.53 449.67 461.01 480.97  管理费用 878.39 886.16 907.63 937.21 967.37 

  存货 4196.70 3567.11 3457.10 3452.92 3466.36  研发费用 84.66 86.20 94.82 100.20 112.54 

  其他流动资产 243.50 354.19 360.85 349.06 314.46  财务费用 157.92 234.87 140.35 138.28 134.81 

非流动资产 14543.86 14507.41 14898.26 15027.11 14998.93  资产减值损失 -171.59 -347.56 -203.96 -241.04 -264.18 

  长期投资 80.58 86.00 83.29 84.65 83.97  公允价值变动收益 -6.89 6.99 0.21 0.18 0.16 

  固定资产 8598.42 9161.56 9921.90 10243.95 10276.73  投资净收益 -14.35 5.42 5.88 5.64 5.45 

  无形资产 786.11 872.50 967.92 1057.00 1115.22  营业利润 541.21 891.51 794.97 881.07 926.45 

  其他非流动资产 5078.75 4387.35 3925.15 3641.51 3523.01  营业外收入 40.42 89.89 71.02 67.11 76.00 

资产总计 24452.34 24227.32 25094.75 25546.96 26217.03  营业外支出 83.73 165.02 96.15 114.96 125.38 

流动负债 10734.52 10197.58 10181.98 10196.92 10403.97  利润总额 497.90 816.38 769.84 833.22 877.08 

  短期借款 1202.76 1756.94 1224.09 1083.22 1354.75  所得税 106.75 -14.18 161.67 174.98 184.19 

  应付账款 3904.11 3112.50 3267.83 3479.87 3504.20  净利润 391.16 830.57 608.17 658.24 692.89 

  其他流动负债 5627.65 5328.14 5690.05 5633.83 5545.01  少数股东损益 30.47 -136.77 23.10 25.00 26.31 

非流动负债 3169.57 2607.16 3227.73 3175.92 3126.05  归属母公司净利润 360.69 967.33 585.08 633.25 666.58 

  长期借款 201.79 534.67 496.11 500.67 531.50  EBITDA 1703.10 2300.92 2069.45 2347.90 2560.13 

  其他非流动负债 2967.78 2072.49 2731.62 2675.25 2594.55  EPS（元） 0.26 0.70 0.42 0.46 0.48 

负债合计 13904.08 12804.74 13409.71 13372.84 13530.02        

 少数股东权益 2548.72 2500.12 2523.21 2548.21 2574.52 
 主要财务比率      

  股本 1378.64 1378.47 1378.47 1378.47 1378.47  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2922.60 2922.45 2922.45 2922.45 2922.45  成长能力      

  留存收益 3921.98 4779.02 5060.83 5518.56 5995.16  营业收入(%) -3.39 -6.13 1.99 3.88 3.84 

归属母公司股东权益 7999.53 8922.46 9161.83 9625.91 10112.49  营业利润(%) -17.61 64.73 -10.83 10.83 5.15 

负债和股东权益 24452.34 24227.32 25094.75 25546.96 26217.03  归属母公司净利润(%) -39.11 168.19 -39.52 8.23 5.26 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 18.65 19.66 20.23 20.51 20.52 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 1.28 3.65 2.17 2.26 2.29 

经营活动现金流 667.14 1464.35 2489.07 2218.64 2078.56  ROE(%) 4.51 10.84 6.39 6.58 6.59 

  净利润 391.16 830.57 608.17 658.24 692.89  ROIC(%) 4.29 8.45 5.57 6.03 6.20 

  折旧摊销 1003.97 1174.54 1134.13 1328.56 1498.87  偿债能力      

  财务费用 157.92 234.87 140.35 138.28 134.81  资产负债率(%) 56.86 52.85 53.44 52.35 51.61 

  投资损失 14.35 -5.42 -5.88 -5.64 -5.45  净负债比率(%) 17.53 26.07 20.59 19.65 21.64 

营运资金变动 -1376.41 -955.96 441.70 95.08 -236.24  流动比率 0.92 0.95 1.00 1.03 1.08 

  其他经营现金流 476.14 185.75 170.60 4.12 -6.32  速动比率 0.51 0.60 0.65 0.68 0.73 

投资活动现金流 -1102.53 -345.00 -1384.06 -1488.82 -1408.16  营运能力      

  资本支出 1386.01 908.19 1318.43 1318.43 1318.43  总资产周转率 1.18 1.09 1.10 1.11 1.13 

  长期投资 0.00 3.49 -22.77 10.61 -4.59  应收账款周转率 12.53 12.21 14.04 14.16 14.16 

  其他投资现金流 283.48 566.67 -88.39 -159.79 -94.32  应付账款周转率 6.37 6.07 6.75 6.61 6.63 

筹资活动现金流 -126.48 -496.38 -488.25 -499.01 -72.69  每股指标（元）      

  短期借款 490.18 554.18 -532.85 -140.87 271.53  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.70 0.42 0.46 0.48 

  长期借款 -708.21 332.88 -38.56 4.56 30.83  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 1.06 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 -0.17 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.80 6.47 6.65 6.98 7.34 

  资本公积增加 3.27 -0.15 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 88.28 -1383.12 83.16 -362.70 -375.05  P/E 34.59 12.90 21.32 19.70 18.72 

现金净增加额 -554.38 624.81 616.76 230.80 597.71  P/B 1.56 1.40 1.36 1.30 1.23 

       EV/EBITDA 8.61 6.38 7.09 6.25 5.73 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理        



    

      

 

 


