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市场数据  
收盘价(元) 12.38 

一年最低/最高价 7.84/16.67 

市净率(倍) 2.76 

流通A股市值(百万元) 4,883.08 

总市值(百万元) 4,883.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.48 

资产负债率(%,LF) 40.31 

总股本(百万股) 394.43 

流通 A 股(百万股) 394.43  
 

相关研究  
《李子园(605337)：新品布局功能饮

料，供应链持续打磨》 

2025-03-28 

《李子园(605337)：品牌焕新渠道求

变，静待成效显现》 

2025-01-24 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1412 1415 1538 1643 1746 

同比（%） 0.60 0.22 8.69 6.84 6.22 

归母净利润（百万元） 236.96 223.80 253.51 279.52 305.20 

同比（%） 7.20 (5.55) 13.27 10.26 9.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.57 0.64 0.71 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 20.79 22.01 19.43 17.62 16.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年全年营收 14.15 亿元，同比+0.22%，实现归母
净利润 2.24 亿元，同比-5.55%，24Q4 营业收入 3.51 亿元，同比+2.44%；
归母净利润 0.67 亿元，同比+38.96%，25Q1 营业收入 3.20 亿元，同比
-4.30%，归母净利润 0.66 亿元，同比+16.17% 

◼ 24 年收入符合预期，盈利能力相对稳定。1）分产品看，含乳饮料/乳味
风味饮料/复合蛋白饮料/其他产品分别实现收入 13.54/0.11/0.06/0.37 亿
元，分别同比-1.29%/+31%/+18.19%/+270.84%，甜味含乳饮料作为公司
销售 30 年的经典产品，在细分市场保持较强的竞争力；同时公司顺应
理性、健康、零添加等新趋势，陆续推出粗粮系列（五红、五黑）饮品
及六零系列的维生素水系列等产品线，不断丰富大健康产品矩阵。 2）
盈利端：24 年毛利率同比+3.24pct 至 29.1%，主系原材料成本下行贡献，
销售费率/管理费率分别同比+2.32/+1.38pct，销售费率提升主系广告费
和市场推广费用投入及员工持股计划费用分摊增加，管理费率提升主系
折旧费用增加和员工持股计划分摊费用增加，全年归母净利率为15.8%，
同比-0.97pct。 

◼ Q1 收入增速回落，成本红利持续释放。1）Q1 收入同比-4.3%，考虑：
春节错期影响，且 Q1 为公司传统淡季、24 年同期基数相对偏高，增速
预期内正常回落。2）利润端，25Q1 归母净利率为 20.68%，同比+3.64pct，
主系原材料成本回落（大包粉、白糖价格下行）推动毛利率提升 4.6pct，
费用端看，销售/管理费率分别同比-0.14/+0.14pct，保持相对稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：24 年现金分红 1.84 亿元，现金分红率约为 87%，
分红比例稳中有升，持续回报股东。展望 2025 年，主业甜牛奶系列产
品升级与渠道拓展并进，新品维他命水卡位功能饮料赛道，成本红利释
放叠加费投精准投放，盈利仍有提升空间，我们略下调 2025~2026 年归
母净利润为 2.5、2.8 亿元（前值为 2.6、2.9 亿元），同比+13%、10%。
新增 2027 年归母净利润为 3.1 亿元，同比+9%，当前市值对应 PE 为
19/18/16 倍，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：新品推广不及预期、渠道调整不及预期、食品安全问题。 
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李子园三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,150 1,037 1,158 1,425  营业总收入 1,415 1,538 1,643 1,746 

货币资金及交易性金融资产 740 684 807 1,064  营业成本(含金融类) 862 892 942 991 

经营性应收款项 12 11 12 13  税金及附加 16 17 19 20 

存货 187 186 183 193  销售费用 201 255 260 266 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 95 102 111 

其他流动资产 211 156 156 156  研发费用 20 21 22 23 

非流动资产 1,838 1,970 2,019 1,924  财务费用 (4) (9) (7) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 49 49 44 

固定资产及使用权资产 976 984 986 892  投资净收益 14 8 8 9 

在建工程 25 105 155 155  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 132 129 126 126  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 293 323 363 396 

其他非流动资产 703 750 750 750  营业外净收支  (6) (2) (3) (4) 

资产总计 2,988 3,007 3,177 3,349  利润总额 287 321 360 392 

流动负债 585 557 586 606  减:所得税 63 67 81 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 30 30 30  净利润 224 254 280 305 

经营性应付款项 276 296 317 330  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 59 62 66 70  归属母公司净利润 224 254 280 305 

其他流动负债 220 168 173 176       

非流动负债 673 675 675 675  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.64 0.71 0.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 589 589 589 589  EBIT 274 312 353 384 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 369 407 455 479 

其他非流动负债 84 86 86 86       

负债合计 1,258 1,232 1,261 1,281  毛利率(%) 39.08 41.98 42.69 43.24 

归属母公司股东权益 1,730 1,776 1,915 2,068  归母净利率(%) 15.82 16.48 17.01 17.48 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,730 1,776 1,915 2,068  收入增长率(%) 0.22 8.69 6.84 6.22 

负债和股东权益 2,988 3,007 3,177 3,349  归母净利润增长率(%) (5.55) 13.27 10.26 9.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 360 317 408 404  每股净资产(元) 4.31 4.43 4.78 5.17 

投资活动现金流 (470) (167) (145) 5  最新发行在外股份（百万股） 394 394 394 394 

筹资活动现金流 (312) (206) (140) (153)  ROIC(%) 8.85 10.37 11.12 11.44 

现金净增加额 (422) (56) 123 257  ROE-摊薄(%) 12.94 14.28 14.59 14.76 

折旧和摊销 95 96 102 95  资产负债率(%) 42.11 40.96 39.71 38.25 

资本开支 (139) (183) (154) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.01 19.43 17.62 16.14 

营运资本变动 46 (26) 32 9  P/B（现价） 2.90 2.82 2.61 2.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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