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主要数据 

2025年 8月 28日 

收盘价(元) 27.81 

总市值（亿元） 1759.08 

总股本(亿股) 63.25 

流通股本(亿股) 62.94 

ROE（TTM） 12.69% 

12月最高价(元) 30.67 

12月最低价(元) 20.28 
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事件：公司发布2025年半年报。 

点评： 

◼ 公司Q2业绩增速季环比改善。2025年上半年，公司实现营业总收入

619.33亿元，同比增长3.37%；实现归母净利润72.00亿元，同比下降

4.39%。单季度看，公司去年积极去库存，虽今年液奶需求弱复苏，但基

于低基数公司Q2营收同比增长5.77%至289.15亿元。利润端，原奶价格呈

下降趋势，叠加去年减值损失基数低，公司Q2归母净利润同比增长44.65%

至23.26亿元。 

◼ 2025Q2公司液态乳降幅季环比收窄，奶粉及奶制品、冷饮业务同比实现

增长。分产品看，2025年上半年公司液体乳/奶粉及奶制品/冷饮产品分

别实现营业收入361.26亿元/165.78亿元/82.29亿元，同比分别-

2.06%/+14.26%/+12.39%。二季度液体乳需求延续弱复苏，但基于去年同

期低基数，2025Q2公司液体乳业务同比下降0.84%至164.86亿元，降幅季

环比收窄。奶粉业务中，受生育政策、人口预期改善等因素催化，公司

奶粉与奶制品业务Q2同比增长9.66%至77.65亿元。公司的冷饮业务经营

向好，基于低基数今年Q2收入同比增长37.97%至41.24亿元。 

◼ 2025Q2公司盈利水平提高。受益于产品结构优化叠加生鲜乳等原材料成

本下行，公司2025Q2实现毛利率34.19%，同比增加0.61个百分点。费用

方面，公司费用整体可控， Q2销售费用率 /管理费用率分别为

19.87%/3.77%，同比分别-0.69pct/+0.51pct。综合毛利率与费用率情况，

公司2025Q2净利率同比增加2.00个百分点至7.94%。 

◼ 维持买入评级。预计公司2025/2026年每股收益分别为1.75元和1.87元，

对应PE估值分别为16倍和15倍。公司作为乳品龙头，经营具有韧性，期

待生育政策刺激下乳品需求的边际改善。维持对公司的“买入”评级。 

◼ 风险提示。产品推广不及预期，渠道扩张不及预期，行业竞争加剧，宏

观经济波动等。 
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图 1：公司盈利预测简表（截至 2025年 8月 28日） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 115780 119832 124625 129859 

营业总成本 103757 106717 110562 114906 

    营业成本 76299 78730 81629 84928 

    营业税金及附加 733 755 785 818 

    销售费用 21982 22289 23056 23894 

    管理费用 4465 4614 4736 4870 

    财务费用 -592 -570 -580 -580 

    研发费用 870 900 936 976 

    公允价值变动净收益 -28 -30 -30 -30 

    资产减值损失 -4676 -1198 -1246 -1299 

营业利润 10182 13091 14000 14849 

        加：营业外收入 78 80 90 90 

        减：营业外支出 133 135 135 135 

利润总额 10127 13036 13955 14804 

        减：所得税 1663 1955 2093 2221 

净利润 8464 11081 11862 12583 

        减： 少数股东损益 11 14 15 16 

归母公司所有者的净利润 8453 11067 11847 12567 

摊薄每股收益(元) 1.34 1.75 1.87 1.99 

PE（倍） 20.72 15.83 14.78 13.94 
 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 
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致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 
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