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深耕低温奶赛道，盈利提升确定性凸显 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,006 10,987 11,146 11,961 12,995 

增长率 yoy（%） 11.6 9.8 1.4 7.3 8.6 

归母净利润（百万元） 361 431 541 671 827 

增长率 yoy（%） 15.7 19.3 25.6 24.0 23.3 

ROE（%） 13.6 16.6 18.4 19.2 19.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.42 0.50 0.63 0.78 0.96 

P/E（倍） 21.5 18.0 14.3 11.6 9.4 

P/B（倍） 3.2 3.2 2.7 2.3 1.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

行业需求承压，公司核心品类即低温鲜奶、特色酸奶营收表现较好，产品结

构优化，叠加成本红利，盈利提升逻辑持续兑现，显示较强的战略定力及落

地执行效果。 

1）24Q3 公司实现营收 27.9 亿元，同比-3.8%，剔除去年底出售“一只酸奶

牛”股权影响，公司单三季度主业营收表现稳健。品类上，24Q3 公司低温鲜

奶、低温酸奶约有双位数左右的增长，常温品类表现相对疲软，有中低个位

数的下滑，整体来看，公司在乳制品行业需求承压背景下，坚持鲜立方战略，

核心品类保持较好增长，产品结构持续优化。 

2）24Q3 公司毛利率为 28.8%，同比+2.4pct，预计主要系盈利较好的低温

奶系列占比提升及原奶成本红利影响；费用端，销售费用率、管理费用率、

研发费用率分别为 15.3%、4.0%、0.5%，同比分别变动+1.3pct、-0.2pct、

+0.1pct；资产处置损失近两千万元，损失同比收窄；综合影响下净利率 6.5%，

同比+1.5pct。 

3）展望明年，乳制品行业供需有望趋于平衡，下游市场竞争更趋于理性，公

司经营环境预计改善。一方面在今年生鲜乳价格同比、环比持续下降背景下，

上游牧场经营承压，据农业农村部奶站监测,截至 2024 年 8 月我国奶牛存栏

数连续六个月环比下滑，产能去化有利于改善上游供给格局，另一方面，随

着促进牛奶消费的支持政策出台，乳制品行业需求有望逐渐回暖，市场竞争

将更趋于理性。 

拟进行中期利润分配，注重提升股东回报。根据公司发布的 2024 年中期利

润分配预案公告，公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 0.35 元（含税），

预计共计派发现金股利约 3012 万元（含税）。2023 年公司股利支付率从 20%

提升到 30%，此次进行中期利润分配，有利于提升股东回报预期。 

投资建议：公司坚定鲜立方战略，围绕核心品类、DTC 和新兴渠道差异化竞

争，注重内生增长与管理效率的提升，以强大的创新能力保持产品及品牌活

力，预期盈利能力提升空间充足。预计 2024-2026 年公司 EPS 分别为 0.63、

0.78、0.96 元，当前股价对应 PE 分别为 14、12、9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、原奶价格波动、下游需求不及预期、盈利提升不

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2024 年 11 月 27 日收盘价（元） 13.11 

总市值（百万元） 11,283.42 

流通市值（百万元） 11,164.17 

总股本（百万股） 860.67 

流通股本（百万股） 851.58 

近 3 月日均成交额（百万元） 99.26   
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及预期、食品安全问题。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 2145 2002 2110 2470 2614  营业收入 10006 10987 11146 11961 12995 

现金 494 440 446 479 520  营业成本 7601 8035 8063 8621 9326 

应收票据及应收账款 580 610 629 779 846  营业税金及附加 46 52 53 57 61 

其他应收款 49 101 122 144 181  销售费用 1357 1678 1761 1854 1988 

预付账款 186 82 141 158 167  管理费用 470 470 474 502 539 

存货 800 712 716 852 844  研发费用 48 47 47 48 49 

其他流动资产 35 58 58 58 58  财务费用 148 162 134 130 110 

非流动资产 7345 6936 6841 6973 7066  资产和信用减值损失 -36 -26 -25 -14 -16 

长期股权投资 489 538 568 598 624  其他收益 52 64 61 59 59 

固定资产 3749 3864 3603 3595 3623  公允价值变动收益 29 23 14 17 17 

无形资产 776 681 739 810 823  投资净收益 52 6 37 38 33 

其他非流动资产 2331 1852 1931 1970 1996  资产处置收益 -31 -103 -80 -70 -60 

资产总计 9490 8938 8952 9442 9680  营业利润 403 508 622 778 954 

流动负债 4261 4018 4148 4332 4172  营业外收入 7 9 11 10 9 

短期借款 828 916 1396 1245 1065  营业外支出 4 8 5 5 6 

应付票据及应付账款 958 925 964 1056 1129  利润总额 406 509 628 783 958 

其他流动负债 2476 2177 1788 2031 1977  所得税 44 71 63 87 110 

非流动负债 2563 2280 1718 1468 1120  净利润 362 438 564 696 847 

长期借款 2265 2066 1503 1254 905  少数股东损益 1 7 23 25 20 

其他非流动负债 298 215 215 215 215  归属母公司净利润 361 431 541 671 827 

负债合计 6825 6299 5867 5800 5292  EBITDA 994 1120 1143 1320 1512 

少数股东权益 147 82 106 131 151  EPS（元/股） 0.42 0.50 0.63 0.78 0.96 

股本 867 866 866 866 866        

资本公积 629 566 566 566 566  主要财务比率      

留存收益 1431 1790 2222 2753 3394  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2518 2557 2979 3512 4237  成长能力      

负债和股东权益 9490 8938 8952 9442 9680  营业收入（%） 11.6 9.8 1.4 7.3 8.6 

       营业利润（%） 9.6 26.0 22.4 25.2 22.6 

       归属母公司净利润（%） 15.7 19.3 25.6 24.0 23.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.0 26.9 27.7 27.9 28.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 4.0 5.1 5.8 6.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.6 16.6 18.4 19.2 19.4 

经营活动现金流 1034 1557 964 1227 1315  ROIC（%） 6.9 8.8 10.5 12.2 13.7 

净利润 362 438 564 696 847  偿债能力      

折旧摊销 453 472 393 418 458  资产负债率（%） 71.9 70.5 65.5 61.4 54.7 

财务费用 148 162 134 130 110  净负债比率（%） 150.7 127.6 97.4 71.7 47.1 

投资损失 -52 -6 -37 -38 -33  流动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

营运资金变动 79 360 -181 -46 -126  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 43 132 91 67 59  营运能力      

投资活动现金流 -653 -587 -327 -566 -560  总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 

资本支出 732 776 216 490 504  应收账款周转率 16.8 18.6 18.2 17.1 16.0 

长期投资 -10 -32 -30 -30 -27  应付账款周转率 8.3 8.5 8.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 89 221 -82 -46 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -469 -946 -1026 -478 -534  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.50 0.63 0.78 0.96 

短期借款 -927 88 480 -151 -179  每股经营现金流（最新摊薄） 1.20 1.81 1.12 1.43 1.53 

长期借款 161 -200 -562 -250 -348  每股净资产（最新摊薄） 2.81 2.86 3.34 3.96 4.80 

普通股增加 -1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -37 -63 0 0 0  P/E 21.5 18.0 14.3 11.6 9.4 

其他筹资现金流 335 -771 -944 -77 -6  P/B 3.2 3.2 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 -86 15 -390 184 221  EV/EBITDA 12.0 10.0 9.5 7.9 6.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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