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天润乳业（600419.SH）2024 年中报点评     

短期业绩承压，疆外扩张趋势延续 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司于 8 月 22 日发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 14.43 亿元，

同增 3.89%；实现归母净利润-0.28 亿元，同减 122.18%；扣非归母净利润 0.24

亿元，同减 79.55%。单二季度，公司实现营收 8.03 亿元，同增 5.90%；实现归

母净利润-0.32 亿元，同减 145.82%；扣非归母净利润 0.01 亿元，同减 98.14%。

公司上半年亏损主要由于加大对低产奶牛及公牛的处置力度，计提存货减值准

备、生物性生物资产减值准备及坏账准备以及合并新农乳业增加亏损。 

➢ 加速淘汰低产牛只，聚焦疆外市场开发。今年上半年乳制品市场消费需求延

续放缓趋势，公司 24H1 实现乳制品销量 14.90 万吨，同增 1.78%，分产品看，

24H1 常温乳制品收入 7.80 亿元，同比-0.08%，占比 54.80%；低温乳制品收入

5.81 亿元，同比+3.48%，占比 40.80%；畜牧业产品收入 0.58 亿元，同比

+42.66%，占比 4.08%。公司上半年推出有机桶装酸奶、零乳糖牛奶等 11 款新

产品，牧业板块淘汰低生产价值牛只，截至 24H1 末，公司牛只存栏 5.73 万头，

较上年末减少 11.85%。分渠道看，24H1 疆内地区收入 7.26 亿元，同比-5.56%，

占比 51.03%；疆外地区收入 6.97 亿元，同比+12.87%，占比 48.97%，疆外扩

张趋势延续。公司疆内市场重点聚焦奶啤和常温砖品类，覆盖热门景点，探索景

区推广新模式。疆外市场与朴朴超市、华润万家等连锁超市和大型商超开展合作，

全渠道终端网点数量同比实现增长，同时筹备后续疆外仓储折扣和量贩零食系统

渠道开发。经销商方面，24H1 末疆内减少 1 家至 387 家，疆外增加 43 家至 585

家，合计经销商 972 家。截至 24H1 末，天润乳业专卖店数量为 944 家。 

➢ 生鲜乳收购价连续走低，净利率短期承压。奶牛养殖行业产能集中释放，生

鲜乳收购价连续 28 个月同比下降，行业奶源阶段性过剩压力延续。24 年公司上

半年实现毛利率 17.30%，同减 3.26pcts；24Q2 毛利率 17.99%，同减 2.99pcts。

上半年公司加大品宣和促销费用投入，销售费用率 5.97%，同增 0.62pcts；管理

费用率 3.53%，同增 0.52pcts；公司 24H1 净利率为-1.93%，同减 10.99pcts；

24Q2 净利率为-4.04%，同减 13.39 pcts，公司淘汰低生产价值牛只，计提奶粉

及牛只减值，24H1 非流动性资产处置损益-0.81 亿元；同时合并新农乳业增加

亏损，24H1 新农乳业实现营收 1.82 亿元，净利润-0.46 亿元。公司销售公牛及

奶粉收入增加，24H1 经营活动产生的现金流量净额 2.47 亿元，同增 146.25%。 

➢ 投资建议：公司为疆内兵团控股的龙头乳企，短期内行业奶源阶段性过剩经

营承压，建议观察后续生鲜乳成本及公司疆外扩张节奏。我们预计公司 24~26

年营收分别为 28.6/31.6/35.1 亿元，归母净利润分别为 0.4/0.7/1.2 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 57/33/30X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游奶源供应风险；资产损益持续增加；疆外竞争加剧；食品安

全问题等。  
 

[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） 2,714 2,855 3,157 3,514 

增长率（%） 12.6 5.2 10.6 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 142 40 71 116 

增长率（%） -27.7 -71.6 74.9 64.7 

每股收益（元） 0.44 0.13 0.22 0.36 

PE 16 57 33 20 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 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 2,714 2,855 3,157 3,514  成长能力（%）     

营业成本 2,195 2,342 2,576 2,841  营业收入增长率 12.62 5.19 10.60 11.29 

营业税金及附加 13 15 17 18  EBIT 增长率 21.99 -11.23 16.28 22.95 

销售费用 147 157 173 190  净利润增长率 -27.71 -71.56 74.86 64.67 

管理费用 97 103 114 123  盈利能力（%）     

研发费用 25 26 28 32  毛利率 19.11 17.96 18.40 19.15 

EBIT 283 251 292 359  净利润率 5.23 1.41 2.24 3.31 

财务费用 18 51 63 71  总资产收益率 ROA 2.49 0.68 1.11 1.73 

资产减值损失 -49 -86 -91 -96  净资产收益率 ROE 5.94 1.69 2.89 4.58 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 245 115 141 197  流动比率 0.90 0.72 0.69 0.68 

营业外收支 -72 -65 -53 -52  速动比率 0.39 0.27 0.28 0.29 

利润总额 173 50 88 144  现金比率 0.30 0.18 0.19 0.20 

所得税 33 8 13 22  资产负债率（%） 53.46 55.44 57.22 58.18 

净利润 140 43 75 123  经营效率     

归属于母公司净利润 142 40 71 116  应收账款周转天数 15.98 18.39 17.85 17.84 

EBITDA 482 470 545 638  存货周转天数 107.69 121.79 108.45 99.87 

      总资产周转率 0.56 0.49 0.51 0.54 

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

货币资金 511 341 416 469  每股收益 0.44 0.13 0.22 0.36 

应收账款及票据 143 149 165 184  每股净资产 7.47 7.46 7.64 7.94 

预付款项 21 28 31 34  每股经营现金流 1.08 1.45 1.72 1.82 

存货 812 773 779 797  每股股利 0.14 0.04 0.07 0.11 

其他流动资产 69 82 94 106  估值分析     

流动资产合计 1,556 1,372 1,484 1,589  PE 16 57 33 20 

长期股权投资 19 20 20 20  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 2,239 2,619 2,849 3,079  EV/EBITDA 6.98 7.15 6.17 5.27 

无形资产 62 172 222 272  股息收益率（%） 1.89 0.53 0.93 1.53 

非流动资产合计 4,144 4,581 4,863 5,146       

资产合计 5,700 5,953 6,347 6,735       

短期借款 476 656 836 986  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 868 865 880 892  净利润 140 43 75 123 

其他流动负债 381 383 430 445  折旧和摊销 199 219 253 279 

流动负债合计 1,725 1,904 2,146 2,323  营运资金变动 -154 -1 10 -45 

长期借款 842 892 952 1,032  经营活动现金流 344 465 550 581 

其他长期负债 480 503 533 563  资本开支 -789 -735 -623 -652 

非流动负债合计 1,323 1,396 1,486 1,596  投资 -280 0 0 0 

负债合计 3,047 3,300 3,632 3,918  投资活动现金流 -1,069 -741 -622 -651 

股本 320 320 320 320  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 262 264 268 275  债务募资 617 235 245 240 

股东权益合计 2,653 2,653 2,715 2,816  筹资活动现金流 531 106 146 123 

负债和股东权益合计 5,700 5,953 6,347 6,735  现金净流量 -194 -170 75 53 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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