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光明乳业(600597.SH)   

24年经营承压，25年静待改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非

归母净利润分别为 242.78/7.22/1.70亿元，同比-8.33%/-25.36%/-67.48%。Q4营业总

收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 58.65/6.06/-0.43 亿元，同比+0.75%/-6.04%/  

-120.41%。25Q1 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 63.68/1.41/1.90 亿

元，同比-0.76%/-18.16%/+2.45%。 

⚫ 2024年需求疲软营收仍有承压，25Q1液态奶收入降幅环比收窄。24年液态奶/其他乳

制品 /牧业产品营收 141.66/77.91/10.23 亿元，占比 58.6%/32.3%/4.2%，同比         

-9.5%/+5.9%/-41.7%。25Q1 液态奶营收同比下滑 6.3%，降幅环比收窄，其他乳制品

营收同比+11.1%、保持增长，牧业营收同比-55.4%，主要系市场行情影响，饲料业务

收入下降。分品类看，预计 24年低温产品营收有所下滑，常温产品中常温酸奶营收下

滑、但表现好于行业整体，常温白奶表现相对不佳。 

⚫ 24年毛利率略有下滑，整体费率提升致盈利能力短期承压。毛利率：2024年毛利率为

19.23%，同比-0.43pct，其中液态奶毛利率同比-0.14pct、相对平稳，其他乳制品同比

-1.76pct，牧业毛利率同比-9.03pct、系出售犊牛亏损。25Q1毛利率为 18.66%，同比

-0.99pct。费用率：2024年销售/管理/研发/财务费用率为 12.24%/3.65%/0.56%/1.02%，

同比+0.23/+0.30/+0.24/+0.13pct，24年销售费用率提升主要系品牌建设及市场投入增

加；管理费用率提升主要系新莱特的股权融资、债权融资项目支出较多；财务费用率提

升系新莱特财务费用较多影响。25Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.32/       

-0.33/+0.11/-0.11pct，费用管控较为合理。非经扰动：1）24年其他收益增加约 1亿元、

资产处置收益正向扰动约 3亿元，主要系确认土地收储补偿收益；2）24年营业外支出

增加 1.5亿元左右，主要系牛只淘汰影响。综合以上因素，24年归母净利率为 2.97%，

同比-0.68pct。25Q1归母净利率为 2.21%，同比-0.47pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年及 2025 年一季报相应调整盈利预测，预计 2025-

2027年营收分别为 251.30/259.18/267.49亿元，同比+3.5%/+3.1%/+3.2%，归母净利

润分别为 5.86/6.42/7.03亿元，同比-18.8%/+9.5%/+9.6%，EPS为 0.43/0.47/0.51元；

对应 2025年 5月 16日收盘价，PE为 19.7/18.0/16.4X，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、原料成本提升、食品安全问题。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24278 25130 25918 26749 

同比增长 -8.3% 3.5% 3.1% 3.2% 

归母净利润（百万元） 722 586 642 703 

同比增长 -25.4% -18.8% 9.5% 9.6% 

毛利率 19.2% 19.6% 19.6% 19.7% 

ROE 7.6% 5.7% 5.8% 5.9% 

每股收益（元） 0.52 0.43 0.47 0.51 

市盈率 16.0 19.7 18.0 16.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非归

母净利润分别为 242.78/7.22/1.70 亿元，同比-8.33%/-25.36%/-67.48%。Q4 营

业总收入 /归母净利润 /扣非归母净利润分别为 58.65/6.06/-0.43 亿元，同比

+0.75%/-6.04%/-120.41%。25Q1 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别

为 63.68/1.41/1.90亿元，同比-0.76%/-18.16%/+2.45%。 

 

点评 

⚫ 2024年需求疲软营收仍有承压，25Q1液态奶收入降幅环比收窄。 

✓ 分品类：24年液态奶/其他乳制品/牧业产品营收 141.66/77.91/10.23亿元，

占比 58.6%/32.3%/4.2%，同比-9.5%/+5.9%/-41.7%。25Q1液态奶营收同比

下滑 6.3%，降幅环比收窄，其他乳制品营收同比+11.1%、保持增长，牧业

营收同比-55.4%，主要系市场行情影响，饲料业务收入下降。分品类看，预

计 24年低温产品营收有所下滑，常温产品中常温酸奶营收下滑、但表现好于

行业整体，常温白奶表现相对不佳。 

✓ 分区域： 24 年上海 /外地 /海外营收 67.29/99.90/74.39 亿元，占比

27.9%/41.4%/30.8%，同比-5.4%/-14.7%/+1.6%。25Q1上海/外地/海外营收

同比-1.5%/-6.0%/+6.6%。国内来看，上海大本营市场营收略有下滑，外地市

场表现较弱。24年海外新莱特完成资本重组，公司对新莱特的持股比例提升

至 65.25%，双方经营协同有望强化，全年新莱特实现营业收入 74.39亿元，

同比增长 1.06%，净利润-4.5亿元，同比下降 52%，主要系商品价格下降及

人力成本上升导致毛利率下降，同时新莱特对北岛资产组的长期资产组计提

减值损失增加。 

✓ 分渠道：24年直营/经销商营收 50.55/189.87亿元，占比 20.9%/78.6%，同

比-14.4%/-5.7%。此外，24年末经销商数量 5454个，环比增加 1051个。 

 

⚫ 24年毛利率略有下滑，整体费率提升致盈利能力短期承压。 

✓ 毛利率：2024 年毛利率为 19.23%，同比-0.43pct，其中液态奶毛利率同比  

-0.14pct、相对平稳，其他乳制品同比-1.76pct，牧业毛利率同比-9.03pct、系

出售犊牛亏损。25Q1毛利率为 18.66%，同比-0.99pct。 

✓ 费用率：2024年销售/管理/研发/财务费用率为12.24%/3.65%/0.56%/1.02%，

同比+0.23/+0.30/+0.24/+0.13pct，其中 Q4 销售/管理/研发/财务费用率同比
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+0.72/-0.56/+0.44/-0.28pct。24年销售费用率提升主要系品牌建设及市场投

入增加；管理费用率提升主要系新莱特的股权融资、债权融资项目支出较多；

财务费用率提升系新莱特财务费用较多影响。25Q1销售/管理/研发/财务费用

率分别同比-1.32/-0.33/+0.11/-0.11pct，费用管控较为合理。 

✓ 非经扰动：1）24年其他收益增加约 1亿元、资产处置收益正向扰动约 3亿

元，主要系确认土地收储补偿收益；2）24年营业外支出增加 1.5亿元左右，

主要系牛只淘汰影响。 

✓ 综合以上因素，24年归母净利率为 2.97%，同比-0.68pct，其中 Q4归母净

利率为 10.33%，同比-0.75pct。25Q1归母净利率为 2.21%，同比-0.47pct。 

 

⚫ 看好公司产品、渠道、营销持续优化发力，需求端有望持续修复。产品端，

25年推出光明优倍 5.0超鲜牛乳、光明如实高蛋白纯净发酵乳和光明舒睡奶

系列新品，持续丰富产品矩阵。渠道端，今年以来重视随心订渠道开拓，通

过线下和线上联动，加强投入力度。营销端，深耕文体营销跨界创新，聚焦

中国女排世界锦标赛、上海劳力士大师赛、SVS 上海虚拟体育公开赛等活动，

提升品牌影响力。随着行业需求复苏，25年公司收入端有望表现稳健，盈利

能力仍有优化空间。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024年及 2025年一季报相应调整盈利预测，预

计 2025-2027 年 营 收 分 别 为 251.30/259.18/267.49 亿 元 ， 同 比

+3.5%/+3.1%/+3.2%，归母净利润分别为 5.86/6.42/7.03 亿元，同比        

-18.8%/+9.5%/+9.6%，EPS为 0.43/0.47/0.51元；对应 2025年 5月 16日

收盘价，PE为 19.7/18.0/16.4X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧、原料成本提升、食品安全问题。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 9334 9941 11053 12987  营业总收入 24278 25130 25918 26749 

货币资金 2977 3522 4638 6114  营业成本 19609 20206 20832 21492 

交易性金融资产 8 8 9 9  税金及附加 95 99 102 105 

应收票据及应收账款 2006 1889 1906 1966  销售费用 2972 3116 3162 3210 

预付款项 549 427 439 453  管理费用 886 930 933 936 

存货 3078 3441 3460 3763  研发费用 137 126 130 134 

其他 717 653 600 682  财务费用 246 243 266 278 

非流动资产 13597 14042 14300 14183  投资收益 -3 -15 0 6 

长期股权投资 82 64 56 50  公允价值变动收益 -112 6 8 6 

固定资产 8399 8605 8660 8672  信用减值损失 0 4 4 3 

在建工程 272 325 373 394  资产减值损失 -369 -377 -389 -401 

无形资产 794 857 924 988  营业利润 725 665 760 865 

商誉 726 730 734 749  营业外收支 -283 -134 -164 -193 

其他 3324 3462 3553 3329  利润总额 442 531 596 672 

资产总计 22931 23983 25353 27170  所得税  -40 -5 -6 -7 

流动负债 10717 11049 11628 12474  净利润  482 536 602 678 

短期借款 2176 2632 3084 3529  少数股东损益 -240 -50 -40 -25 

应付票据及应付账款 3078 3248 3250 3421  归属母公司净利润 722 586 642 703 

其他 5464 5169 5294 5524  EPS(元) 0.52 0.43 0.47 0.51 

非流动负债 1125 1116 1186 1244   

长期借款 97 47 70 93  主要财务比率  

其他 1029 1070 1117 1152  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 11842 12165 12814 13718  成长性     

股本 1378 1378 1378 1378  营业总收入增长率 -8.3% 3.5% 3.1% 3.2% 

未分配利润 4508 5131 5795 6628  营业利润增长率 -18.7% -8.3% 14.3% 13.9% 

少数股东权益 1614 1564 1524 1499  归母净利润增长率 -25.4% -18.8% 9.5% 9.6% 

股东权益合计 11089 11818 12539 13452  盈利能力     

负债及权益合计 22931 23983 25353 27170  毛利率 19.2% 19.6% 19.6% 19.7% 

  归母净利率 3.0% 2.3% 2.5% 2.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.6% 5.7% 5.8% 5.9% 

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

归母净利润 722 586 642 703  资产负债率 51.6% 50.7% 50.5% 50.5% 

折旧和摊销 1355 1689 1860 1697  流动比率 0.87 0.90 0.95 1.04 

营运资金的变动 -723 -214 174 80  速动比率 0.51 0.53 0.60 0.69 

经营活动产生现金流量 1255 2262 2896 2769  营运能力     

资本支出 -225 -1772 -1726 -1268  资产周转率 103.0% 107.1% 105.1% 101.9% 

长期投资 -6 -45 -55 -20  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -229 -1860 -1822 -1297  每股收益 0.52 0.43 0.47 0.51 

债权融资 -602 505 508 502  每股经营现金 0.91 1.64 2.10 2.01 

股权融资 140 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1319 144 43 4  PE 16.0 19.7 18.0 16.4 

现金净变动 -297 545 1117 1475  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 
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无评级 
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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