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⚫ 原奶供需逐渐趋向平衡，公司市场份额有望恢复。原奶供需平衡已有一定改善，产

能持续去化，散奶价格同比提升。当前肉牛价格从底部回升，有利于提升牧场淘牛

意愿；当前也处于牧场集中收购青贮饲料的时间段，牧场资金压力较大，淘牛有望

环比加速，预计原奶供需将持续改善。 对公司而言，若奶价触底回升，部分中小品

牌将陆续退出市场，公司市场份额有望恢复。 

⚫ 固态乳制品发力，形成强大的多元化业务体系。奶粉、奶酪两大固态乳品业务增速

亮眼，多元化业务体系逐步成型。奶粉：公司奶粉凭借优质产品和精细化服务积累

更多用户群体，在消费者间信任度和认可度持续提升。25H1，公司奶粉业务逆势实

现双位数增长，尼尔森显示的婴幼儿牛奶粉和羊奶粉零售额份额达到 18.1%

（yoy+1.3pct），跃居第一。奶酪：C端推出丰富的成人早餐奶酪、零食奶酪等，

上半年实现正增长。B端业务涵盖奶油、乳清、天然奶酪等，25H1，B端奶酪、乳

脂业务营收同比增长 20%+，预计深加工产线在今年下半年投产；公司稀奶油产品

品质已达到市场领先水平，也有成本优势，市场需求强劲，有望逐步实现更多 B端

国产替代。 

⚫ 海外市场积极拓展，贡献业绩增量。25H1，公司海外业务实现较好增长，其中冷饮

营收同比增长 14.4%，婴幼儿羊奶粉营收同比增长 65.7%。当前公司海外重点聚焦

东南亚核心市场，巩固 Cremo、Joyday两大冷饮品牌，并逐步拓展乳饮料、奶粉等

多元化品类。公司也积极关注非洲等具备高增长潜力的市场，持续寻找新增长点。 

 

 

⚫ 我们维持预测预测公司 25-27年归母净利润分别为 110、125、138 亿元。参考可比

公司，维持给予 2025 年 21 倍市盈率，对应目标价为 36.54元，维持买入评级。 

风险提示：经济恢复不及预期、原奶价格持续回落导致竞争加剧、减值损失缩窄幅度不

及预期、食品安全事件风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 125,758 115,393 121,413 128,328 137,195 

  同比增长(%) 2.5% -8.2% 5.2% 5.7% 6.9% 

营业利润(百万元) 11,873 10,182 12,925 14,693 16,259 

  同比增长(%) 9.3% -14.2% 26.9% 13.7% 10.7% 

归属母公司净利润(百万元) 10,429 8,453 11,018 12,517 13,825 

  同比增长(%) 10.6% -18.9% 30.3% 13.6% 10.5% 

每股收益（元） 1.65 1.34 1.74 1.98 2.19 

毛利率(%) 32.6% 33.9% 34.3% 34.0% 34.2% 

净利率(%) 8.3% 7.3% 9.1% 9.8% 10.1% 

净资产收益率(%) 20.1% 15.8% 18.5% 18.3% 19.0% 

市盈率 16.8 20.7 15.9 14.0 12.7 

市净率 3.3 3.3 2.7 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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商誉减值致 24 年利润承压，25Q1 表现超
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 43,372 25,404 44,894 45,004 48,297  营业收入 125,758 115,393 121,413 128,328 137,195 

应收票据、账款及款项融资 3,305 3,129 3,233 3,423 3,678  营业成本 84,789 76,299 79,787 84,731 90,324 

预付账款 1,480 1,176 1,494 1,466 1,551  销售费用 22,572 21,982 21,988 23,241 24,846 

存货 12,512 10,745 12,417 12,541 13,382  管理费用 5,154 4,465 4,477 4,732 5,059 

其他 8,687 26,165 14,121 16,300 18,878  研发费用 850 870 850 898 960 

流动资产合计 69,355 66,619 76,158 78,734 85,786  财务费用 (153) (592) 362 (187) (327) 

长期股权投资 4,408 3,992 4,321 4,240 4,185  资产、信用减值损失 1,686 5,231 1,200 500 300 

固定资产 35,242 34,619 32,391 29,692 26,992  公允价值变动收益 278 (28) (100) 50 50 

在建工程 4,329 2,949 7,955 12,759 17,362  投资净收益 (31) 2,417 100 100 100 

无形资产 4,729 4,780 4,589 4,398 4,206  其他 766 655 177 130 77 

其他 33,556 40,759 31,489 31,176 31,246  营业利润 11,873 10,182 12,925 14,693 16,259 

非流动资产合计 82,265 87,099 80,745 82,264 83,991  营业外收入 230 78 80 80 80 

资产总计 151,620 153,718 156,904 160,998 169,777  营业外支出 382 133 150 150 150 

短期借款 39,755 36,355 34,303 36,804 35,821  利润总额 11,721 10,127 12,855 14,623 16,189 

应付票据及应付账款 14,840 13,282 14,662 15,050 16,122  所得税 1,437 1,663 1,928 2,193 2,428 

其他 22,265 40,288 30,967 31,208 35,304  净利润 10,284 8,464 10,927 12,430 13,761 

流动负债合计 76,860 89,925 79,933 83,063 87,246  少数股东损益 (144) 11 (91) (87) (64) 

长期借款 11,705 4,687 1,687 1,687 1,687  归属于母公司净利润 10,429 8,453 11,018 12,517 13,825 

应付债券 3,541 0 3,504 0 0  每股收益（元） 1.65 1.34 1.74 1.98 2.19 

其他 2,193 2,099 2,020 2,101 2,073        

非流动负债合计 17,440 6,786 7,210 3,788 3,760  主要财务比率      

负债合计 94,300 96,710 87,143 86,850 91,006   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3,781 3,828 3,737 3,650 3,586  成长能力      

实收资本（或股本） 6,366 6,366 6,325 6,325 6,325  营业收入 2.5% -8.2% 5.2% 5.7% 6.9% 

资本公积 13,030 12,454 13,252 13,252 13,252  营业利润 9.3% -14.2% 26.9% 13.7% 10.7% 

留存收益 34,615 35,429 46,447 50,920 55,608  归属于母公司净利润 10.6% -18.9% 30.3% 13.6% 10.5% 

其他 (472) (1,069) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 57,320 57,008 69,761 74,148 78,771  毛利率 32.6% 33.9% 34.3% 34.0% 34.2% 

负债和股东权益总计 151,620 153,718 156,904 160,998 169,777  净利率 8.3% 7.3% 9.1% 9.8% 10.1% 

       ROE 20.1% 15.8% 18.5% 18.3% 19.0% 

现金流量表       ROIC 9.8% 7.2% 10.2% 10.6% 11.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 10,284 8,464 10,927 12,430 13,761  资产负债率 62.2% 62.9% 55.5% 53.9% 53.6% 

折旧摊销 3,321 3,162 2,910 2,890 2,890  净负债率 24.5% 43.6% 0.9% 0.0% 0.0% 

财务费用 (153) (592) 362 (187) (327)  流动比率 0.90 0.74 0.95 0.95 0.98 

投资损失 31 (2,417) (100) (100) (100)  速动比率 0.73 0.62 0.80 0.80 0.83 

营运资金变动 1,146 2,461 691 1,025 1,800  营运能力      

其它 3,661 10,662 9,885 345 (148)  应收账款周转率 40.7 38.7 41.2 41.4 41.6 

经营活动现金流 18,290 21,740 24,674 16,403 17,876  存货周转率 5.8 6.3 6.9 6.8 7.0 

资本支出 (5,348) (980) (5,006) (4,803) (4,603)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 152 377 (346) 81 56  每股指标（元）      

其他 (10,848) (32,107) 4,586 (586) (886)  每股收益 1.65 1.34 1.74 1.98 2.19 

投资活动现金流 (16,044) (32,709) (766) (5,309) (5,433)  每股经营现金流 2.87 3.42 3.90 2.59 2.83 

债权融资 3,951 (3,761) (2,763) (5,629) 644  每股净资产 8.46 8.41 10.44 11.15 11.89 

股权融资 (164) (577) 758 0 0  估值比率      

其他 3,471 (2,940) (2,413) (5,355) (9,793)  市盈率 16.8 20.7 15.9 14.0 12.7 

筹资活动现金流 7,258 (7,278) (4,419) (10,984) (9,150)  市净率 3.3 3.3 2.7 2.5 2.3 

汇率变动影响 119 (18) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.2 15.6 12.3 11.4 10.5 

现金净增加额 9,624 (18,266) 19,490 110 3,293  EV/EBIT 16.9 20.7 14.9 13.7 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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