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减值压力环比降低，盈利能力逐步修复 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：公司于 8 月 22 日发布 2025 年半年报，25H1 实现营收 13.95 亿元，

同减 3.30%；实现归母净利润-0.22 亿元，同比减亏；扣非归母净利润 0.58 亿

元，同增 141.32%。单二季度，公司实现营收 7.71 亿元，同减 3.94%；实现归

母净利润 0.51 亿元，同比扭亏；扣非归母净利润 0.59 亿元。公司经历一季度主

动调整后，业绩逐步企稳修复，扣非净利润显著改善。 

➢ 加速淘汰低产牛只，疆内区域改善。公司 25H1 实现乳制品销量 16.23 万

吨，同增 8.89%，分产品看，25H1 常温乳制品收入 7.38 亿元，同比-5.30%；

低温乳制品收入 5.58 亿元，同比-3.88%；竞争加剧导致公司延续以价换量策略，

研发储备零添加酸奶、鲜奶茶等 60 余款新品，上市奶皮子酸奶等 8 款新品。畜

牧业产品 25H1 收入 0.53 亿元，同比-9.45%，单 Q2 单季收入 0.35 亿元，同比

+31%，主因肉价回暖及公牛销售策略调整为落地即售，喷粉亏损减少。25Q2 存

栏降至 5.44 万头，牛只单产提升至 11.70 吨/年（同比+10.48%），减少喷粉减

值压力。分区域看，25H1 疆内地区收入 7.48 亿元，同比+2.96%，得益于景区

渠道布局（如乌鲁木齐 T4 航站店、喀纳斯景点）及南疆民族市场渗透；疆外地

区特渠需求疲软及常温产品价格战冲击实现收入 6.07 亿元，同比-12.87%。经

销商方面，25H1 末疆内增加 1 家至 392 家，疆外增加 8 家至 580 家，合计经

销商 972 家。 

➢ Q2 毛利率回升，盈利逐步改善。生鲜乳收购价连续走低，净利率短期承压。

25H1 公司减少喷粉缓解原奶过剩，实现毛利率 16.87%，同减 0.43pcts；24Q2

毛利率 18.68%，同增 0.70pcts。上半年公司加大品宣和促销费用投入，销售费

用率 6.37%，同增 0.39pcts；管理费用率 3.78%，同增 0.24pcts；公司 25H1

归母净利率为-1.57%，同增 0.37pcts；24Q2 归母净利率为 6.67%，同增

10.72pcts，公司淘汰低生产价值牛只，25H1 非流动性资产处置损益-1.65 亿元。 

➢ 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 28.37、29.34、31.03 亿元，归母净利润分

别为 0.77、1.86、2.17 亿元，当前股价对应 PE 分别为 47、19、17X，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 2,837 2,934 3,103 

增长率（%） 3.3 1.2 3.4 5.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 44 77 186 217 

增长率（%） -69.3 75.4 143.5 16.4 

每股收益（元） 0.14 0.24 0.59 0.69 

PE 83 47 19 17 

PB 1.5 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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 2,837 2,934 3,103  成长能力（%）     

营业成本 2,334 2,401 2,391 2,502  营业收入增长率 3.33 1.16 3.42 5.74 

营业税金及附加 14 13 13 14  EBIT 增长率 -32.60 10.00 58.14 13.14 

销售费用 155 155 151 159  净利润增长率 -69.26 75.36 143.52 16.42 

管理费用 106 94 93 99  盈利能力（%）     

研发费用 27 14 11 14  毛利率 16.76 15.35 18.50 19.36 

EBIT 191 210 332 376  净利润率 1.56 2.70 6.35 7.00 

财务费用 38 21 25 28  总资产收益率 ROA 0.71 1.22 2.89 3.19 

资产减值损失 -79 -63 -63 -65  净资产收益率 ROE 1.81 3.09 7.03 7.64 

投资收益 -2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 117 129 248 286  流动比率 0.99 0.93 0.91 0.92 

营业外收支 -114 -37 -27 -26  速动比率 0.59 0.49 0.49 0.50 

利润总额 3 92 221 260  现金比率 0.50 0.40 0.40 0.41 

所得税 -11 12 29 34  资产负债率（%） 57.27 56.90 55.20 54.48 

净利润 15 80 192 226  经营效率     

归属于母公司净利润 44 77 186 217  应收账款周转天数 17.30 15.93 15.56 15.41 

EBITDA 470 511 668 739  存货周转天数 110.49 95.06 93.27 88.12 

      总资产周转率 0.47 0.45 0.46 0.47 

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

货币资金 849 674 644 699  每股收益 0.14 0.24 0.59 0.69 

应收账款及票据 134 125 129 137  每股净资产 7.65 7.85 8.41 9.01 

预付款项 33 29 29 30  每股经营现金流 2.07 1.78 1.92 2.24 

存货 621 647 592 633  每股股利 0.02 0.04 0.09 0.10 

其他流动资产 50 73 85 85  估值分析     

流动资产合计 1,687 1,547 1,478 1,584  PE 83 47 19 17 

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

固定资产 2,560 2,960 3,190 3,420  EV/EBITDA 9.94 9.14 6.99 6.33 

无形资产 170 170 170 170  股息收益率（%） 0.18 0.32 0.78 0.91 

非流动资产合计 4,505 4,751 4,984 5,212       

资产合计 6,192 6,299 6,462 6,796       

短期借款 544 414 434 484  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 756 820 751 785  净利润 15 80 192 226 

其他流动负债 398 433 431 452  折旧和摊销 280 301 336 363 

流动负债合计 1,698 1,668 1,616 1,721  营运资金变动 130 52 -48 -12 

长期借款 377 407 417 427  经营活动现金流 652 562 606 707 

其他长期负债 1,471 1,509 1,534 1,554  资本开支 -773 -576 -603 -632 

非流动负债合计 1,848 1,916 1,951 1,981  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,546 3,584 3,567 3,702  投资活动现金流 -773 -580 -602 -631 

股本 320 316 316 316  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 233 236 242 251  债务募资 -397 -95 38 70 

股东权益合计 2,646 2,715 2,895 3,093  筹资活动现金流 459 -157 -34 -21 

负债和股东权益合计 6,192 6,299 6,462 6,796  现金净流量 338 -175 -30 55 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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