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主要数据 

2024年 10月 31日 

收盘价(元) 27.91 

总市值（亿元） 1776.74 

总股本(亿股) 6365.96 

流通股本(亿股) 6334.47 

ROE（TTM） 21.19% 

12月最高价(元) 31.96 

12月最低价(元) 21.13 
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事件：公司发布2024年三季报。 

点评： 

◼ Q3营收降幅季环比收窄，利润同比改善。2024年前三季度，公司实现营

业总收入890.39亿元，同比下降8.59%；实现归母净利润108.68亿元，同

比增长15.87%。单季度看，虽然乳品需求延续弱复苏，但公司7月库存调

整步入尾声，渠道进货意愿有所提升，Q3营收降幅季环比收窄，同比下

降6.67%至291.25亿元。利润端，原奶价格呈下降趋势，叠加信用减值部

分冲回等，公司Q3归母净利润同比增长8.53%至33.37亿元。 

◼ 2024Q3公司液态乳业务有所好转，奶粉及奶制品业务延续增长。分产品

看，2024年前三季度公司液体乳/奶粉及奶制品/冷饮产品分别实现营业

收入575.24亿元/213.30亿元/83.44亿元，同比分别-12.09%/+7.07%/-

19.64%。二季度公司主动对液态乳去库存，单三季度液体乳业务营收降

幅收窄，同比下降10.31%至206.37亿元。奶粉业务中，婴配粉和成人粉

延续正增长，为公司贡献业绩增量，Q3同比增长6.56%至68.21亿元。公

司的冷饮仍面临去库存压力，Q3收入同比下降16.57%至10.22亿元。 

◼ 2024Q3公司盈利水平提高。受益于产品结构优化叠加生鲜乳等原材料成

本下行，公司2024Q3实现毛利率34.85%，同比增加2.48个百分点。费用

方面，公司费用整体可控，Q3销售费用率/管理费用率/财务费用率分别

为18.96%/3.54%/-0.91%，同比分别+1.08pct/-0.38pct/-0.50pct。此外，

信用减值损失转回0.84亿元，带动公司Q3净利率同比增加1.63个百分点

至11.45%。 

◼ 维持买入评级。预计公司2024/2025年每股收益分别为1.87元和1.71元，

对应PE估值分别为15倍和16倍。近期，农业农村部等七部门联合印发《关

于促进肉牛奶牛生产稳定发展的通知》，鼓励有条件的地方通过发放消

费券等方式，拉动牛奶消费。期待政策刺激下乳品需求的边际改善。维

持对公司的“买入”评级。 

◼ 风险提示。产品推广不及预期，渠道扩张不及预期，行业竞争加剧，宏

观经济波动等。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 126179 118609 122523 126321 

营业总成本 113944 107367 110298 113087 

    营业成本 84789 79231 81600 83751 

    营业税金及附加 733 712 735 758 

    销售费用 22572 21943 22422 22990 

    管理费用 5154 4863 4901 4927 

    财务费用 -153 -180 -185 -190 

    研发费用 850 799 826 851 

    公允价值变动净收益 278 110 130 150 

    资产减值损失 (1526) (1067) (1103) (1137) 

营业利润 11873 13734 12498 13551 

        加：营业外收入 230 80 90 95 

        减：营业外支出 382 380 300 280 

利润总额 11721 13434 12288 13366 

        减：所得税 1437 1679 1511 1644 

净利润 10284 11755 10777 11722 

        减： 少数股东损益 (144) (165) (130) (142) 

归母公司所有者的净利润 10429 11920 10907 11864 

摊薄每股收益(元) 1.64 1.87 1.71 1.86 

PE（倍） 17.04 14.91 16.29 14.98 
 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知
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东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
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