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事件：公司发布 2025 年中报。2025H1 实现收入 55.3 亿元，同比

+3.0%；归母净利润 3.97 亿元，同比+33.8%。2025Q2 实现收入 29.0 亿元，

同比+5.5%；归母净利润 2.63 亿元，同比+27.4%。 

低温品类延续双位数增长，产品创新能力持续凸显。2025Q2 公司实

现收入同比+5.5%，归母净利同比+27.4%，业绩超预期。1）分产品来看，

公司 2025H1 液体乳实现收入 50.7 亿元，同比+4.6%，其中低温品类同比

增长 10%+，常温产品收入恢复正增长。今年公司继续坚持“鲜酸双强”战

略，低温品中高端鲜奶、“今日鲜奶铺”均实现 10%+增长，新消费需求的

驱动下活润系列同比增长 40%+。25H1 拆分量价来看，液体乳销量/吨价分

别同比+4.6%/+0.2%，吨价实现稳中有升，主因低温品类占比提升，同时

公司加快推新节奏持续优化产品结构，25H1 公司新品收入占比同比提升

2pct 至 10%+，今年公司新推低温酸奶活润轻食瓶、初心控卡酸奶等系列

符合流行趋势的创新产品，并于山姆渠道新推唯品芭乐酸奶，月销表现亮

眼。2）渠道方面，上半年 DTC 渠道收入保持良好增长，其中远场电商保

持双位数增长，盈利能力持续改善，公司定制新品顺利进入山姆、零食量

贩等新渠道，渠道矩阵进一步完善。3）子品牌方面，25H1 川乳/寰美（夏

进）收入分别同比+3.6%/-4.8%，其中夏进 Q2 收入已转正，此外，唯品占

比比较高的华东地区收入同比+6.8%，快于公司整体增长。 

产品结构不断优化，净利率创单季度历史新高。公司 25H1/25Q2 毛利

率分别为 30.02%/30.49%，分别同比+1.65/+1.40pct，其中 Q2 奶价跌幅

逐步收窄，预计产品结构升级贡献更明显，唯品为代表的高毛利华东地区

毛利率同比+3.58pct 至 35.94%。费用方面，Q2 销售/管理费用率分别为

15.9%/2.9%，分别同比+0.7/-0.9pct，随新品推出速度加快，公司同步加

大营销推广力度，销售费用率略有提升，整体费用率保持稳定。综上，公

司 25Q2 净利率同比+1.56pct 至 9.08%，创单季度净利率历史新高。 

投资建议：公司坚持聚焦“鲜”战略，低温占比逐步提升，产品结构

持续优化。同时积极推新、拓展新渠道，新品把握消费流行趋势变化以及

消费人群细分需求，在深耕 DTC 渠道的同时，快速反应拥抱山姆、盒马、

零食量贩等新兴渠道，产品反馈积极，公司战略执行能力持续得到验证。

展望下半年，预计低温品类延续稳健增长，山姆新上多个 SKU，预计增量

更多反映在 H2 报表；同时公司产品结构优化趋势明显，原奶价格保持较

稳定的情况下，利润有望保持弹性增长。我们预计公司 2025-2027 年实现

收入 110.8/117.0/123.4 亿元，分别同比 3.9%/+5.6%/+5.4%，实现归母

净利 7.0/8.1/9.5 亿元，分别同比+29.7%/+16.2%/+16.7%，对应 PE 分别

为 23/20/17X。我们按照 2026 年业绩给 25 倍 PE，一年目标价为 23.5 元，

给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品拓展不及预期。 
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,665 11,083 11,700 12,335 

营业收入增长率(%) -2.93% 3.91% 5.57% 5.42% 

归母净利（百万元） 538 698 811 946 

净利润增长率(%) 24.80% 29.72% 16.21% 16.73% 

摊薄每股收益（元） 0.62 0.81 0.94 1.10 

市盈率（PE） 23.40 22.85 19.66 16.85 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 440 396 1,474 2,746 4,112  营业收入 10,987 10,665 11,083 11,700 12,335 

应收和预付款项 692 656 711 737 778  营业成本 8,035 7,641 7,842 8,212 8,587 

存货 712 742 750 779 820  营业税金及附加 52 53 55 58 61 

其他流动资产 159 204 228 231 231  销售费用 1,678 1,659 1,829 1,907 1,974 

流动资产合计 2,002 1,998 3,163 4,493 5,940  管理费用 470 381 421 445 464 

长期股权投资 538 515 515 515 515  财务费用 162 101 0 0 0 

投资性房地产 20 18 18 18 18  资产减值损失 -17 -98 0 0 0 

固定资产 2,883 2,913 2,500 2,087 1,673  投资收益 6 -3 -3 -1 -2 

在建工程 89 35 34 32 30  公允价值变动 23 24 0 0 0 

无形资产开发支出 681 662 662 662 662  营业利润 508 680 856 991 1,156 

长期待摊费用 10 13 13 13 13  其他非经营损益 1 -37 -18 -21 -22 

其他非流动资产 4,717 4,721 5,883 7,195 8,624  利润总额 509 643 839 970 1,134 

资产总计 8,938 8,879 9,626 10,523 11,537  所得税 71 94 126 143 168 

短期借款 916 371 371 371 371  净利润 438 549 713 827 966 

应付和预收款项 925 991 974 1,023 1,076  少数股东损益 7 12 15 17 20 

长期借款 1,367 1,077 1,077 1,077 1,077  归母股东净利润 431 538 698 811 946 

其他负债 3,091 3,297 3,337 3,428 3,504        

负债合计 6,299 5,736 5,759 5,898 6,028  预测指标      

股本 866 861 861 861 861   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 566 523 523 523 523  毛利率 26.87% 28.36% 29.24% 29.81% 30.38% 

留存收益 1,790 2,198 2,835 3,576 4,440  销售净利率 3.92% 5.04% 6.29% 6.93% 7.67% 

归母公司股东权益 2,557 3,055 3,764 4,505 5,369  销售收入增长率 9.80% -2.93% 3.91% 5.57% 5.42% 

少数股东权益 82 87 102 119 139  EBIT 增长率 51.59% 24.30% -11.26% 15.69% 16.91% 

股东权益合计 2,639 3,142 3,867 4,624 5,509  净利润增长率 19.27% 24.80% 29.72% 16.21% 16.73% 

负债和股东权益 8,938 8,879 9,626 10,523 11,537  ROE 16.85% 17.60% 18.53% 17.99% 17.62% 

       ROA 4.75% 6.17% 7.70% 8.21% 8.76% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.23% 12.91% 10.10% 10.59% 11.11% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.50 0.62 0.81 0.94 1.10 

经营性现金流 1,557 1,491 1,124 1,460 1,571  PE(X) 22.96 23.40 22.85 19.66 16.85 

投资性现金流 -587 -568 -120 -117 -123  PB(X) 3.89 4.09 4.23 3.54 2.97 

融资性现金流 -946 -971 74 -70 -82  PS(X) 0.90 1.17 1.44 1.36 1.29 

现金增加额 15 -47 1,077 1,272 1,366  EV/EBITDA(X) 10.36 10.72 13.89 11.68 9.58 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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