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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年半年报，上半年实现营业收入53.64亿元，同比增长1.25%；实现归

母净利润2.96亿元，同比增长25.26%。2024Q2实现营业收入27.51亿元，同比-0.94%，实

现归母净利润2.07亿元，同比增长17.72%。受到“一只酸奶牛”出表的影响，上半年营收

增速放缓，利润实现较快增长。上半年整体业绩符合预期。 

➢ 低温产品保持增长，华东华北地区增速领先。分产品，2024H1液体乳营收48.44亿元，同

比+0.54%；奶粉营收0.35亿元，同比-15.20%。上半年公司低温产品保持增长，其中低温

鲜奶实现中高个位数增长，低温酸奶实现中个位数增长，常温产品同比个位数下降。公司

围绕“鲜”字构筑护城河，其中“24小时”持续全国矩阵化布局，中高端系列同比增长超

30%；高端品牌朝日唯品鲜奶同比约+15%，主要由于B端渠道带动；高端鲜奶整体同比约

+15%。低温酸奶增长主要由于公司的努力坚持以及产品创新，“活润”系列通过新品驱动

同比+15%。分地区， 2024H1年西南 /华东 /华北 /西北地区的营收增速分别为 -

6.87%/+4.66%/+20.21%/-12.68%。华东和华北地区增速领先，而西北、西南等地区常温

奶业务较多，受到上半年常温奶收入增速整体放缓的影响略有下滑。分渠道，上半年直营

模式占比54.28%，营收同比+1.29%；经销模式占比45.72%，营收同比-0.72%。上半年DTC

业务收入持续增长，其中远场电商业务同比+15%。 

➢ 盈利能力加速提升，产品结构和成本持续优化。2024H1公司净利率5.68%，同比+1.03pct，

净利率提升明显，主要受益于原奶价格下行以及产品结构调整的影响；经营活动现金流量

净额6.84亿元，同比-23.34%，主要受到春节跨期的影响。2024H1销售费用率为16.12%，

同比+0.46pct，其中Q2销售费用率15.21%，同比-0.6pct。2024H1管理费用率为4.47%，

同比+0.13pct。2024H1财务费用率1%，同比-0.52pct，主要由于利息支出下降。随着公司

产品结构和成本端的持续优化，以及费用率的改善，公司盈利能力将持续提升。 

➢ 投资建议：公司以“鲜立方战略”为核心方向，加持强有力的现代化媒体营销力，率先“强

势”突围，优先实现“泛全国化”布局，抓住市场机遇，精准卡位低温奶高端市场。考虑

到行业需求承压，竞争加剧，我们预计2024-2026年归母净利润分别为5.63/6.43/8.08亿元

（前值分别为 6.22/7.87/9.62亿元）；EPS分别为 0.65/0.75/0.94元（前值分别为

0.72/0.91/1.11元），对应PE估值为14/12/10倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险，产品推广不及预期，行业竞争加剧风险。 

 

 

 
[Table_profits] 
盈利预测与估值简表 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 10,987.29 11,213.70 11,618.18 12,380.75 

同比增速(%) 9.80% 2.06% 3.61% 6.56% 

归母净利润(百万元) 430.83 563.45 642.77 808.46 

同比增速(%) 19.27% 30.78% 14.08% 25.78% 

EPS（元/股） 0.50 0.65 0.75 0.94 

市盈率（P/E） 18.62   14.24  12.48  9.92  

市净率（P/B） 3.14 2.85  2.54  2.28  

资料来源：携宁，东海证券研究所 

注：截止时间2024年09月03日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,987  11,214  11,618  12,381   货币资金 440  782  1,849  2,403  

%同比增速 10% 2% 4% 7%  交易性金融资产 52  22  30  40  

营业成本 8,035  8,188  8,382  8,809   应收账款及应收票据 610  674  655  688  

毛利 2,953  3,026  3,236  3,572   存货 712  806  816  835  

％营业收入 27% 27% 28% 29%  预付账款 82  176  157  148  

税金及附加 52  53  56  61   其他流动资产 107  80  88  91  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 2,002  2,540  3,595  4,204  

销售费用 1,678  1,738  1,818  1,931   长期股权投资 538  574  611  652  

％营业收入 15% 16% 16% 16%  投资性房地产 20  20  21  22  

管理费用 470  493  523  557   固定资产合计 2,883  2,874  2,831  2,795  

％营业收入 4% 4% 5% 5%  无形资产 681  703  699  673  

研发费用 47  49  52  57   商誉 1,003  1,006  945  863  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  递延所得税资产 30  27  27  27  

财务费用 162  89  97  87   其他非流动资产 1,781  1,782  1,692  1,601  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  资产总计 8,938  9,525  10,421  10,838  

资产减值损失 -17  -2  -2  -2   短期借款 916  1,012  1,293  979  

信用减值损失 -9  -10  -11  -12   应付票据及应付账款 925  910  984  1,009  

其他收益 64  64  67  72   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 6  11  12  12   应付职工薪酬 217  224  227  239  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 49  64  59  63  

公允价值变动收益 23  10  15  20   其他流动负债 1,911  1,962  1,971  2,080  

资产处置收益 -103  -11  -12  -12   流动负债合计 4,018  4,171  4,534  4,369  

营业利润 508  664  759  956   长期借款 1,367  1,487  1,618  1,775  

％营业收入 5% 6% 7% 8%  应付债券 699  729  758  787  

营业外收支 1  1  1  1   递延所得税负债 15  14  14  14  

利润总额 509  666  760  957   其他非流动负债 199  220  238  250  

％营业收入 5% 6% 7% 8%  负债合计 6,299  6,621  7,162  7,195  

所得税费用 71  93  106  134   归属于母公司的所有者权益 2,557  2,812  3,156  3,525  

净利润 438  573  654  823   少数股东权益 82  92  103  117  

％营业收入 4% 5% 6% 7%  股东权益 2,639  2,904  3,259  3,642  

归属于母公司的净利润 431  563  643  808   负债及股东权益 8,938  9,525  10,421  10,838  

%同比增速 19% 31% 14% 26%  现金流量表 

少数股东损益 7  9  11  15   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.50  0.65  0.75  0.94   经营活动现金流净额 1,557  808  1,224  1,378  

基本指标  投资 2,720  -52  -236  -140  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -644  -558  -419  -352  

EPS 0.50  0.65  0.75  0.94   其他 23  32  3  10  

BVPS 2.97  3.27  3.67  4.10   投资活动现金流净额 -587  -362  -207  -154  

PE 18.62   14.24  12.48  9.92   债权融资 -685  303  459  -117  

PEG 0.97 0.46  0.89  0.38   股权融资 3  -48  0  0  

PB 3.14 2.85  2.54  2.28   支付股利及利息 -216  -316  -408  -554  

EV/EBITDA 10.36  10.28  8.68  7.10   其他 -48  -43  0  0  

ROE 17% 20% 20% 23%  筹资活动现金流净额 -946  -104  51  -671  

ROIC 10% 9% 9% 11%  现金净流量 15  342  1,068  553  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2024 年 09 月 03 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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