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天润乳业（600419.SH）2024 年年报点评     

扩张节奏稳健，静待盈利弹性释放 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：公司于 4 月 17 日发布 2024 年年报，24 年实现营收 28.04 亿元，同

增 3.33%；实现归母净利润 0.44 亿元，同减 69.26%；扣非归母净利润 0.76 亿

元，同减 45.78%。单季度看，公司 24Q4 实现营收 6.49 亿元，同增 2.76%；

实现归母净利润 0.21 亿元，扣非归母净利润 0.02 亿元，较去年同期扭亏为盈。 

➢ 疆外扩张稳步推进，低温板块稳健增长。24 年乳制品行业市场消费需求延

续放缓趋势，公司实现乳制品销量 29.43 万吨，较上年同期增长 3.43%。分产品

看，24 年公司常温乳制品实现收入 14.99 亿元，同比-2.03%，占比 55.03%，

需求表现相对疲软；低温乳制品 11.18 亿元，同比+3.47%，占比 41.04%，桶酸

等产品凸显韧性；畜牧业板块公牛及外销生鲜乳销量同比大幅增加，实现收入

0.92 亿元，同比+14.32%，占比 3.37%。24 年末公司牛只存栏 6.48 万头，平

均成母牛年单产 10.66 吨。分渠道看，24 年公司疆内市场实现收入 13.59 亿元，

同比-6.31%，占比 49.90%；疆外市场持续发力，实现收入 13.65 亿元，同比

+9.25%，占比 50.10%。公司构建社区乳业新生态，24 年乌鲁木齐工厂店 14 

家门店同步开业，提升区域市场渗透率，新增干酪、希腊酸奶、花式酸奶等品类，

同时稳步扩展疆外市场，目前已在北京、上海、广东等疆外 31 个省市建立市场

网络体系。经销商方面，24Q4 末疆外市场环比增加 7 家至 572 家，疆内市场环

比增加 4 家至 391 家，合计经销商 963 家。 

➢ 原奶底部周期毛利率承压，费用缩减带动盈利改善。公司 24Q4 实现毛利率

12.15%，同减 5.43pcts，公牛及生鲜乳市场平均价格较上年降低拖累毛利率表

现。24Q4销售费用率 3.61%，同减 1.60pcts；管理费用率 4.26%，同减 0.47pcts；

公司 24Q4 净利率为 3.30%，同增 3.37pcts，牛只减值及淘汰力度逐步改善，

拉动利润修复弹性。公司 24 年淘汰低生产价值牛只，计提奶粉及牛只减值，24

年生产性生物资产淘汰损失 1.12 亿元，同增 51.21%，计入当期非经常性损益影

响年度利润表现，后续淘汰力度边际降低，回归常态，业绩弹性有望释放。 

➢ 投资建议：公司作为新疆龙头乳企，行业供需压力环境下经营韧性凸显，盈

利能力边际改善，后续伴随行业奶源阶段性过剩改善，原奶价格有望迎来拐点，

建议观察后续生鲜乳成本及公司疆外扩张节奏。公司制定 25 年经营计划，目标

实现乳制品销量、营业收入分别为 31 万吨、30 亿元，同比+5.33%、+6.99%。

我们预计公司 25~27 年营收分别为 30.29、32.91、35.61 亿元，归母净利润分

别为 1.50、2.15、2.42 亿元，当前股价对应 PE 分别为 24、17、15X，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,804 3,029 3,291 3,561 

增长率（%） 3.3 8.0 8.7 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 44 150 215 242 

增长率（%） -69.3 244.6 42.7 12.6 

每股收益（元） 0.14 0.47 0.67 0.75 

PE 81 24 17 15 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,804 3,029 3,291 3,561  成长能力（%）     

营业成本 2,334 2,492 2,668 2,879  营业收入增长率 3.33 8.00 8.67 8.18 

营业税金及附加 14 14 15 16  EBIT 增长率 -32.60 58.78 25.56 10.81 

销售费用 155 157 174 182  净利润增长率 -69.26 244.57 42.66 12.61 

管理费用 106 100 105 114  盈利能力（%）     

研发费用 27 15 13 18  毛利率 16.76 17.71 18.93 19.15 

EBIT 191 303 380 422  净利润率 1.56 4.97 6.52 6.79 

财务费用 38 25 29 34  总资产收益率 ROA 0.71 2.23 2.98 3.11 

资产减值损失 -79 -64 -64 -66  净资产收益率 ROE 1.81 5.88 7.81 8.17 

投资收益 -2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 117 217 291 325  流动比率 0.99 1.00 1.03 1.06 

营业外收支 -114 -37 -37 -36  速动比率 0.59 0.62 0.68 0.72 

利润总额 3 180 254 289  现金比率 0.50 0.55 0.60 0.65 

所得税 -11 23 33 38  资产负债率（%） 57.27 58.58 58.40 58.59 

净利润 15 157 221 252  经营效率     

归属于母公司净利润 44 150 215 242  应收账款周转天数 17.30 15.42 15.19 15.24 

EBITDA 470 604 717 785  存货周转天数 110.49 93.36 89.86 86.83 

      总资产周转率 0.47 0.47 0.47 0.48 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 849 1,105 1,306 1,557  每股收益 0.14 0.47 0.67 0.75 

应收账款及票据 134 133 145 157  每股净资产 7.54 7.98 8.58 9.24 

预付款项 33 30 32 35  每股经营现金流 2.04 2.05 2.09 2.39 

存货 621 672 660 728  每股股利 0.02 0.07 0.10 0.11 

其他流动资产 50 73 85 85  估值分析     

流动资产合计 1,687 2,012 2,228 2,561  PE 81 24 17 15 

长期股权投资 18 18 18 19  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 2,560 2,960 3,190 3,420  EV/EBITDA 10.09 7.86 6.62 6.05 

无形资产 170 170 170 170  股息收益率（%） 0.19 0.64 0.92 1.03 

非流动资产合计 4,505 4,739 4,971 5,199       

资产合计 6,192 6,751 7,199 7,760       

短期借款 544 724 874 1,034  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 756 852 838 904  净利润 15 157 221 252 

其他流动负债 398 440 450 476  折旧和摊销 280 301 336 363 

流动负债合计 1,698 2,016 2,162 2,414  营运资金变动 130 56 -37 -9 

长期借款 377 437 517 587  经营活动现金流 652 655 670 765 

其他长期负债 1,471 1,501 1,526 1,546  资本开支 -773 -575 -614 -642 

非流动负债合计 1,848 1,938 2,043 2,133  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,546 3,954 4,205 4,547  投资活动现金流 -773 -574 -613 -641 

股本 320 320 320 320  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 233 240 246 256  债务募资 -397 245 240 240 

股东权益合计 2,646 2,796 2,995 3,214  筹资活动现金流 459 175 145 126 

负债和股东权益合计 6,192 6,751 7,199 7,760  现金净流量 338 256 202 251 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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