
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，
本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  饮料乳品 

改革势能加大，区域龙头焕新机 

 

核心观点 

三元股份是北京老牌国企，在北京地区具有深厚的消费群众基础

和品牌认可度，在北京市场液态奶份额稳居首位，拥有“三元”

“极致”“八喜”等一系列国内知名度较高的品牌。公司近年系

统推进机构改革，改革后公司总部部门从 21 个调整为 14 个，总

部人员减幅 46%，梳理现有 SKU，筛选优化重点产品，退市低销

量、负毛利等低效产品，24 年退市 SKU 占比近 20%。此外公司

剥离低效子公司，优化资产结构，减亏提效空间充分，叠加奶价

周期拐点渐近，公司盈利能力有望逐步修复。 

事件 

公司发布 2024 年年报及 25 年一季报 

公司 25Q1 实现营收 16.47 亿元，同减 19.45%；归母净利润 0.88 亿

元，同增 20.85%；扣非净利润 0.83 亿元，同增 22.57%； 

公司 24 年实现营收 70.12亿元，同减 10.73%；归母净利润 0.55 亿

元，同减 77.44%；扣非净利润 0.30 亿元，同增 934.19%。 

简评 

收入相对承压，关注战略调整落地  

公司近年优化销售体系，坚持“有利润的收入，有现金流的利润”

的经营策略，强调利润导向，提升经营质量。分产品看，公司 25Q1

液态奶/固态奶/冰淇淋及其他收入分别为 10.2/2.1/3.6 亿元，分别

同比变化-15.18%/-13.26%/-35.88%。公司 24 年液态奶/固态奶/冰

淇淋及其他收入分别为 44.1/9.6/15.0 亿元，分别同比变化

-8.8%/+3.5%/-11.65%。主要系春节错期、终端需求偏弱等因素，

公司 25Q1 收入表现相对承压。分区域看， 公司 25Q1 北京/北京

地 区 以 外 收 入 分 别 为 7.79/8.18 亿 元 ， 分 别 同 比 变 化

-40.36%/+15.46%，主要系八喜口径调整影响。 

公司锚定“新鲜”战略聚焦主业，深化“新鲜”战略，焕新启动

“北京记忆”计划，打造当日送达鲜奶消费新模式，同时坚持“乳

品+”战略，24 年完成对三元梅园 66%股权收购，保全老字号品

牌、北京市非物质文化遗产价值，目前三元梅园门店达 100 家，

扭转亏损历史，发展势头良好。公司 24 年筛选优化重点产品，

退市低销量、负毛利等低效产品，全年退市 SKU 占比近 20%，

或对公司收入造成短期影响，关注后续战略调整落地效果。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.06/2.83 9.58/6.90 0.45/-6.35 

12 月最高/最低价（元）  5.49/3.54 

总股本（万股）  150,917.60 

流通 A 股（万股）  149,755.74 

总市值（亿元）  67.31 

流通市值（亿元）  66.79 

近 3 月日均成交量（万）  1878.39 

主要股东   

北京首农食品集团有限公司  35.51% 
 

股价表现 
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盈利能力触底回升，费用优化可期  

公司 24 年毛利率 22.93%，同比下降 0.11pct，主要系货折增加 ASP 下降拖累。公司 25Q1 毛利率 24.36%，同比

提升 0.55pct，产品结构有所改善。24 年公司销售/管理/研发/财务费用率为 17.25%/3.81%/1.69%/1.20%，同比变

化+1.15/-0.14/-0.10/+0.89pct。25Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率为 17.92%/4.11%/0.70%/1.05%，同比变化

+0.89/+1.04/+0.39/-0.12pct。25Q1 投资收益继续增厚公司利润。随着公司内部提效减亏、产品结构调整效果显现，

费用率优化可期，内生盈利能力有望逐步提升。 

内部改革持续推进，经营质量持续提升  

公司内部改革持续推进，改革势能充沛，一方面公司系统推进机构改革，改革后公司总部部门从 21 个调整为

14 个，总部人员减幅 46%，明确各岗位薪酬结构和薪酬范围，优化公司整体考核体系。通过调整，实现总部工

资总额下降但人均年度薪酬水平增长目标。产品端，公司梳理现有 SKU，筛选优化重点产品，退市低销量、负

毛利等低效产品，24 年退市 SKU 占比近 20%。此外公司剥离低效子公司，优化资产结构，减亏提效空间充分，

叠加奶价周期拐点渐近，公司盈利能力有望逐步修复。 

盈利预测与投资建议：收入端，公司液奶业务份额稳居北京首位，八喜冰激凌具备全国化潜力，固态奶业务与

麦当劳等餐饮品牌合作良好，叠加奶价周期拐点渐近，公司收入增长有望提速。 

（1）液态奶：公司不断梳理 SKU，筛选优化重点产品，退市低销量、负毛利等低效产品，新鲜战略持续

落地，焕活三元品牌年轻化形象。公司在北京市场液态奶份额稳居首位，叠加原奶价格企稳后竞争

有望得到改善，我们预计液态奶系列 2025-2027 年整体收入增长分别-5%/+3%/+2%。 

（2）冰激凌及其他：公司旗下冰激凌品牌八喜的品牌力突出，具备高端化和全国化潜力，2020-2023 年保

持较好增长，24 年受行业因素影响相对承压，未来有望恢复增长。我们预计冰激凌系列 2025-2027

年收入增长为+12%/+10%/+8%。 

（3）固态奶：公司凭借麦当劳的持股和合作基础，持续推进 B 端奶酪等固态奶业务，叠加餐饮渠道逐步

复苏，未来有望延续增势。我们预计 2025-2027 年收入增长为+10%/+8%/+6%。 

图表1： 公司主要产品收入情况及预测 

单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总收入 78.4 70.1 70.7 74.5 77.5 

yoy -1.4% -10.7% 0.8% 5.4% 4.1% 

液态奶 48.4 44.1 41.9 43.2 44.0 

yoy 4.0% -8.8% -5.0% 3.0% 2.0% 

占比 

 62% 63% 59% 58% 57% 

冰激凌及其他 17.0 15.0 16.8 18.5 19.9 

yoy 17.8% -11.7% 12.0% 10.0% 8.0% 

占比 22% 21% 24% 25% 26% 

固态奶 9.1 9.6 10.6 11.4 12.1 

yoy 23.5% 5.3% 10.0% 8.0% 6.0% 

占比 12% 14% 15% 15% 16% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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利润端，内部降本增效，利润弹性释放。公司在战略上从收入导向转向利润导向，简化内部部门，有效提

升管理效率，预计费用率优化可期。我们预计 25-27 年公司毛利率分别为 22.87%/23.11%/23.23%，净利率

分别为 1.36%/2.08%/2.50%。预计 2025-2027 年公司实现收入 70.7/74.5/77.5 亿元，实现归母净利润

0.96/1.55/1.94 亿元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示： 

1、食品安全风险：食品安全问题始终是消费者的关注热点，企业虽然不断提升生产质量管控水平，但由于产业

链较长，涉及环节及企业较多，仍然存在食品质量安全方面的风险。 

2、原奶价格持续下行风险：乳品成本中直接材料占比较高，其中原奶及奶粉占比较大。近年来上游原奶供给过

剩，原奶价格持续下行，给公司造成喷粉减值损失等，将影响企业盈利水平。 

3、竞争趋缓程度低于市场预期：乳制品企业之间的竞争加剧将导致广告、促销等市场费用持续增长，影响企业

盈利水平。 

液态奶业务占公司总收入比重超过 50%，是公司占比最大的业务板块，当前乳制品行业产能逐步出清，周期反

转渐近，但若  2025 年液态奶进一步恶化，周期去化所需的时间延长，奶价拐点推迟、液态奶价格继续下跌，

公司液态奶收入仍将承压，对公司整体业绩产生较大影响。我们预计公司 2025-2027 年液态奶营收增速分别为

-5%/+3%/+2%，对应公司总营收分别为 70.7/74.5/77.5 亿元。我们定量假设了 2025-2027 年液态奶收入增速不及

预期的情况，并测算从小幅低于预期到极端情况下对公司总收入的影响。 

 

图表2： 营业总收入与公司液态奶增速的敏感性分析 

  液态奶增速预计 营业总收入（亿元） 

  2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

预期值 -5% 3% 2% 70.7 74.5 77.5 

小幅低于预期 -7% 0% 1% 69.8 72.3 74.9 

大幅低于预期 -9% -2% 0% 68.9 70.6 72.8 

极端情况 -11% -5% -1% 68.0 68.6 70.4 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,841 7,012 7,068 7,446 7,749 

YOY(%) -2.02 -10.57 0.79 5.35 4.07 

净利润(百万元) 243 55 96 155 194 

YOY(%) 564.78 -77.41 75.59 60.95 25.28 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.04 0.06 0.10 0.13 

P/E(倍) 28 123 70 43 35 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,751.44 2,268.30 2,730.80 2,873.44 2,988.24  营业收入 7,841.24 7,012.38 7,068.09 7,446.48 7,749.23 

现金 1,195.91 926.13 706.81 744.65 774.92  营业成本 6,034.46 5,404.71 5,451.54 5,725.94 5,949.11 
应收票据及应收账款合

计 

620.55 634.91 606.44 638.91 664.88  营业税金及附加 52.30 44.33 44.92 47.33 49.25 

其他应收款 13.07 12.78 298.26 314.23 327.00  销售费用 1,262.17 1,209.77 1,184.04 1,277.21 1,344.64 

预付账款 59.01 47.18 64.75 68.21 70.98  管理费用 309.75 266.98 247.89 246.27 248.53 

存货 781.58 584.56 998.23 1,048.47 1,089.34  研发费用 140.69 118.80 119.74 126.15 131.28 

其他流动资产 81.32 62.74 56.32 58.98 61.11  财务费用 23.97 84.15 76.77 61.14 51.46 

非流动资产 6,583.08 6,565.39 6,454.60 6,363.13 6,319.12  资产减值损失 -271.22 -123.50 -124.48 -116.25 -113.23 

长期投资 3,337.42 3,562.21 3,856.25 4,170.29 4,499.33  信用减值损失 -0.90 7.49 -5.53 -5.83 -6.07 
固定资产 2,065.96 1,954.65 1,652.05 1,348.77 1,044.82  其他收益 49.40 45.14 51.49 51.49 51.49 

无形资产 389.95 377.63 314.69 251.75 188.82  公允价值变动收益 34.97 -0.59 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 789.74 670.90 631.61 592.32 586.15  投资净收益 442.71 266.52 365.22 385.22 400.22 

资产总计 9,334.52 8,833.69 9,185.39 9,236.57 9,307.35  资产处置收益 -12.76 0.74 0.74 0.74 0.74 

流动负债 3,722.97 2,525.88 3,116.37 3,337.79 3,517.00  营业利润 260.11 79.44 230.62 277.80 308.11 

短期借款 960.69 955.98 795.21 897.72 980.71  营业外收入 2.72 5.24 5.24 5.24 5.24 

应付票据及应付账款合

计 

809.75 734.96 844.78 887.30 921.88  营业外支出 28.22 2.50 2.50 2.50 2.50 

其他流动负债 1,952.53 834.93 1,476.38 1,552.77 1,614.42  利润总额 234.61 82.18 233.36 280.54 310.85 

非流动负债 300.38 1,250.28 934.23 639.62 375.37  所得税 14.62 26.53 135.64 123.25 113.80 

长期借款 76.24 1,039.66 723.60 428.99 164.75  净利润 219.99 55.65 97.72 157.28 197.05 

其他非流动负债 224.14 210.62 210.62 210.62 210.62  少数股东损益 -22.68 0.84 1.48 2.38 2.98 
负债合计 4,023.35 3,776.16 4,050.59 3,977.41 3,892.38  归属母公司净利润 242.67 54.81 96.25 154.91 194.07 

少数股东权益 163.85 113.80 115.27 117.65 120.63  EBITDA 661.24 419.45 714.96 747.19 735.36 
股本 1,516.51 1,509.18 1,509.18 1,509.18 1,509.18  EPS（元） 0.16 0.04 0.06 0.10 0.13 

资本公积 3,134.61 3,108.62 3,108.62 3,108.62 3,108.62        

留存收益 496.21 325.94 401.73 523.72 676.55  主要财务比率           

归属母公司股东权益 5,147.33 4,943.73 5,019.53 5,141.52 5,294.35  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 9,334.52 8,833.69 9,185.39 9,236.57 9,307.35  成长能力           

       营业收入(%) -2.02  -10.57  0.79  5.35  4.07  
       营业利润(%) 184.35  -69.46  190.29  20.46  10.91  

       归属于母公司净利润

(%) 

564.78  -77.41  75.59  60.95  25.28  

       获利能力           

       毛利率(%) 23.04  22.93  22.87  23.11  23.23  

       净利率(%) 3.09  0.78  1.36  2.08  2.50  

       ROE(%) 4.71  1.11  1.92  3.01  3.67  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 2.43  2.07  2.31  3.21  3.80  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 139.68 359.40 418.43 375.34 346.10  资产负债率(%) 43.10  42.75  44.10  43.06  41.82  

净利润 219.99 55.65 97.72 157.28 197.05  净负债比率(%) -2.99  21.15  15.81  11.07  6.84  
折旧摊销 402.66 253.11 404.83 405.51 373.06  流动比率 0.74  0.90  0.88  0.86  0.85  

财务费用 23.97 84.15 76.77 61.14 51.46  速动比率 0.50  0.63  0.52  0.51  0.50  

投资损失 -442.71 -266.52 -365.22 -385.22 -400.22  营运能力           

营运资金变动 -412.80 103.90 69.44 14.11 11.71  总资产周转率 0.84  0.79  0.77  0.81  0.83  

其他经营现金流 348.58 129.11 134.89 122.51 113.05  应收账款周转率 12.64  11.04  11.66  11.66  11.66  
投资活动现金流 404.88 -93.27 -63.71 -51.33 -41.88  应付账款周转率 7.45  7.35  6.45  6.45  6.45  

资本支出 508.22 122.39 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 40.53 -118.75 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.16  0.04  0.06  0.10  0.13  

其他投资现金流 -143.87 -96.91 -63.71 -51.33 -41.88  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.09  0.24  0.28  0.25  0.23  

筹资活动现金流 -316.84 -538.49 -574.04 -286.16 -273.95  每股净资产(最新摊薄) 3.41  3.28  3.33  3.41  3.51  

短期借款 -605.76 -4.71 -160.77 102.51 82.99  估值比率           

长期借款 -2,599.51 963.42 -316.05 -294.61 -264.24  P/E 27.74  122.80  69.93  43.45  34.68  

其他筹资现金流 2,888.43 -1,497.21 -97.22 -94.06 -92.70  P/B 1.31  1.36  1.34  1.31  1.27  

现金净增加额 232.70 -279.66 -219.32 37.84 30.27  EV/EBITDA 10.52  19.24  11.06  10.33  10.26   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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