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投资要点： 

 投资评级与估值：公司作为中国乳制品行业龙头，凭借全国化渠道网络、多品类协同布局以

及全产业链竞争优势，在行业调整期展现出较强经营韧性。预计公司 2025/2026/2027 年营

业收入分别为 1183.7/1227.4/1271.4 亿元，同比增长 2.2%/3.7%/3.6%，净利润分别为

108.2/124.2/135.0 亿元，同比增长 27.9%/14.8%/8.7%，对应 PE 分别为 17.2X/15.0X/ 

13.8X。首次覆盖，给予"买入"评级。 

 行业与公司分析：中国乳制品行业步入成熟期，2024 年零售规模约 5600 亿元，2018 年以

来行业增速承压。公司主营乳制品研发、生产与销售，形成以液体乳为基本盘，以奶粉及奶

制品、冷饮为增长引擎的多品类产品矩阵。公司 25Q1-3 液体乳收入占比 61%，奶粉及奶制

品占比 27%。公司作为中国乳业龙头，多品类市场份额行业领先。 

 关键假设点：液体乳业务方面，考虑到行业需求仍处弱复苏阶段，公司维持理性备货策略，

液奶收入预计低速企稳，预计 2025/2026/2027 年液体乳营业收入分别为 750.8/753.8/ 

758.3 亿元，同比增长 0.1%/0.4%/0.6%，毛利率分别为 31.4%/31.5%/31.6%。奶粉及奶制

品业务方面，受益于生育补贴政策拉动以及银发经济趋势下功能性产品需求增长，收入有望

稳步提升，预计 2025/2026/2027 年奶粉及奶制品营业收入分别为 326.4/355.8/384.3 亿元，

同比增长 10.0%/9.0%/8.0%，毛利率分别为 42.5%/43.3%/43.7%。冷饮业务方面，经过 2024

年 渠 道 调 整 与 产 品 创 新 ， 业 务 基 础 更 加 扎 实 ， 收 入 有 望 恢 复 双 位 数 增 长 ， 预 计

2025/2026/2027 年 冷 饮 业 务 营 业 收 入 分 别 为 96.8/106.5/116.1 亿 元 ， 同 比 增 长

11.0%/10.0%/9.0%，毛利率分别为 39.0%/39.5%/40.0%。其他业务方面，公司布局乳品深

加工业务，同步切入烘焙、茶饮等 B 端赛道，预计 2025/2026/2027 年其他业务营业收入分

别 为 9.4/11.3/12.9 亿 元 ， 同 比 增 长 30.0%/20.0%/15.0% ， 毛 利 率 分 别 为

25.0%/26.0%/27.0%。 

 有别于市场的认识：市场认为乳制品行业进入成熟期、液奶需求见顶，原奶周期拖累盈利等，

但我们认为：1）多品类协同驱动平台型乳企转型，液奶占比下降反映主动战略调整。公司

25Q1-3 液奶收入占比降至 61.3%，较高峰期下降超 20pct，这一结构变化是公司主动推进

品类扩张战略的成效体现。在战略定位上，液奶承担流量入口与基本盘角色，奶粉、冷饮则

作为利润增量贡献的引擎，公司已完成从"常温奶龙头"向"平台型乳企"的战略升级。公司在

液奶领域积累的全国化渠道网络（500 万+终端网点）、品牌建设经验、供应链管理能力均

可向奶粉、冷饮、奶酪等新品类迁移，边际投入可控而收益弹性大，规模效应在多品类间形

成正向循环。25Q1-3 液奶同比下降 4.5%，奶粉及奶制品同比增长 13.7%，冷饮同比增长

13%，多元化品类组合有效平滑液奶周期压力。2）第二曲线奶粉业务规模与盈利双升。

2016-2024 年奶粉及奶制品收入 CAGR 达 22.37%，25Q1-3 收入 242.6 亿元，占比提升至

27%。25H1 奶粉业务毛利率 44.1%，显著高于液奶（31.7%），高盈利品类占比提升直接

驱动公司盈利中枢上移。①婴配粉方面，公司 25H1 零售额市占率达 18.1%，跃居全国第一。

渠道端，公司依托母婴会生态平台与头部母婴系统的战略合作，母婴渠道增速高于行业约

10pct；运营端，数字化转型推动电商增长超 30%，店铺直播与内容运营能力持续强化；用

户端，公司今年推出 16 亿元生育补贴计划，精准触达新生儿家庭，截至 25Q3，已有超 80

万消费者申领，推动会员数量同比提升 20%，后续全生命周期会员服务带来复购率与品牌忠

诚度的稳步提升。②成人粉方面，2.1 亿银发群体提供巨大发展机遇，公司 25H1 零售额市场

份额达 26.1%，稳居行业第一。公司聚焦功能性产品开发，"新活"中高端产品增长超 20%、

市场数据：           2025 年 12 月 25 日 
收盘价（元） 29.20 
一年内最高/最低（元） 30.98/26.65 
市净率 3.3 
股息率（分红/股价） 5.82 
流通 A 股市值（百万元） 183,783 
上证指数/深证成指 3,960/13,531 
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

基础数据：            2025 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 8.9 
资产负债率% 60.55 
总股本/流通 A 股（百万） 6,325/6,294 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与沪深 300 指数对比走势： 

 

 

资料来源：聚源数据 
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"倍畅"羊奶粉增长超 30%，高端功能产品成为业务增长的主要动力。公司正从单一成人奶粉

向"功能营养+专业营养"高附加值赛道延伸，有望持续打开成人营养品市场增量空间。3）原

奶周期底部运行，成本红利释放叠加供需改善，强化龙头优势。2024 年原奶均价约 3.0 元，

处于低位，公司毛利率从 2021 年 30.6%提升至 25Q1-3 的 35.5%，成本改善是毛利率提升

的核心驱动。供给端去化加速确认周期底部位置，2025 年奶牛存栏量持续下降，上游牧场亏

损面达 90%以上，未来供给收缩确定性高。供需拐点预计 2026 年出现，届时奶价温和回升

将带动中小乳企成本优势收窄，行业从价格竞争回归价值竞争，龙头企业竞争优势更为显著。

公司全产业链布局进一步平滑周期波动，在上游，公司与牧场建立紧密合作机制，合作牧场

规模与技术储备行业领先；在中游，布局乳品深加工业务，推出高性价比产品提升原奶耗奶

量，从需求端进一步推动供需格局改善。上游资源优势将成为公司的核心竞争力，也是区别

于中小乳企的重要壁垒。 

 股价的催化剂：1）婴配粉需求回暖周期开启，带动需求扩容。2024 年龙年出生人口反弹带

动行业重回正增长，随着生育补贴等鼓励生育政策陆续落地推动新生儿数量企稳，婴配粉市

场需求扩容，公司作为婴配粉龙头将率先受益。2）成人营养品赛道空间广阔，功能化升级打

开增量空间。银发经济趋势下，新的老年群体健康意识增强，对功能营养的认知提高，成人

营养品市场持续扩容。公司以乳基为核心，深耕中式膳食药食同源，拓展保健食品新赛道，

产品结构升级将带动成人粉业务收入与盈利能力同步提升。3）深加工战略打开第三增长曲线。

乳铁蛋白、酪蛋白等关键原料的进口依赖度达 35%，公司布局乳品深加工业务，同步切入烘

焙、茶饮等高毛利 B 端赛道。国内深加工生产线预计 25Q3 投产，可生产原制奶酪、乳铁蛋

白等高附加值产品，新西兰基地高附加值产品占比已提升至 60%，产能爬坡将带动深加工业

务收入与盈利逐步释放。 

 风险提示：原奶价格大幅波动风险；奶粉业务增长不及预期；新品类拓展不及预期；行业竞

争加剧风险；食品安全风险。 

 财务数据及盈利预测 

报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 125,758 115,393 118,371 122,735 127,143 

同比增长率（%） 2.4% -8.2% 2.2% 3.7% 3.6% 

归母净利润（百万元） 10,429 8,453 10,815 12,417 13,501 

同比增长（%） 10.6% -18.9% 27.9% 14.8% 8.7% 

每股收益（元/股） 1.65 1.34 1.70 1.95 2.12 

毛利率（%） 32.6% 33.9% 34.4% 34.9% 35.2% 

ROE（%） 19.5% 15.9% 16.9% 16.3% 15.0% 

市盈率 17.8 22.0 17.2 15.0 13.8 
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图表 1：公司营业收入及同比  图表 2：公司归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 

 
资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：分产品收入结构   图表 4：液体乳/奶粉及奶制品收入及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

图表 5：冷饮产品/其他产品收入及同比   图表 6：分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 
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图表 7：公司净利率及销售/管理/财务费用率  图表 8：中国奶牛存栏量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：中国奶业协会，爱建证券研究所 

 

风险提示 

1）原奶价格大幅波动风险：原奶是乳制品核心原材料，成本占比较高，若原奶价格

超预期上涨或剧烈波动，将对公司毛利率形成压力。 

2）奶粉业务增长不及预期：奶粉业务是公司第二曲线的重要驱动，若生育率回暖不

及预期，将影响公司收入增长及盈利能力改善节奏。 

3）新品类拓展不及预期：公司布局深加工、成人营养品等新业务，若产能爬坡进度

滞后或市场拓展不及预期，可能影响公司收入。 

4）行业竞争加剧风险：若竞争对手在重点品类或渠道加大费用投放或发起价格竞争，

可能对公司市场份额及渠道利润造成冲击。 

5）食品安全风险：若发生产品质量问题或食品安全事件，将影响消费者信任及购买

意愿，对公司销售和品牌声誉造成负面影响。 
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财务预测摘要： 

资产负债表 单位:百万元 

 

现金流量表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 43,372 25,404 20,539 24,731 33,524 

应收款项 3,305 3,129 3,338 3,605 3,747 

存货 12,512 10,745 11,838 12,308 12,778 

流动资产 69,355 66,619 45,706 51,064 60,889 

长期股权投资 4,408 3,992 4,092 4,212 4,342 

固定资产 35,242 34,619 38,078 41,913 46,169 

在建工程 4,337 2,955 2,170 1,647 1,298 

无形资产 4,729 4,780 5,428 6,033 6,404 

非流动资产 82,265 87,099 91,023 95,481 100,423 

资产合计 151,620 153,718 136,728 146,545 161,312 

短期借款 39,755 36,355 10,000 5,000 5,000 

应付款项 14,840 13,282 12,937 13,405 13,532 

流动负债 14,840 13,282 12,937 13,405 13,532 

长期借款 11,705 4,687 4,687 4,687 4,687 

应付债券 3,541 0 200 300 350 

非流动负债 17,440 6,786 7,024 7,126 7,177 

负债合计 94,300 96,710 68,796 66,052 67,160 

股本 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 

资本公积 13,380 13,211 13,211 13,211 13,211 

留存收益 34,615 35,429 46,244 58,661 72,162 

归母股东权益 53,539 53,180 63,995 76,412 89,913 

少数股东权益 3,781 3,828 3,937 4,081 4,238 

负债和权益总计 151,620 153,718 136,728 146,545 161,312 
 

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 10,284 8,464 10,924 12,562 13,658 

折旧摊销 4,135 4,324 4,000 4,407 4,845 

营运资本变动 109 31,696 -17,847 3,320 2,090 

经营活动现金流 18,290 21,740 30,076 18,200 18,441 

资本开支 6,956 3,978 7,300 8,300 9,100 

投资变动 -9,331 -29,014 -710 -530 -215 

投资活动现金流 -16,044 -32,709 -8,408 -9,301 -10,186 

银行借款 51,460 41,041 14,687 9,687 9,687 

筹资活动现金流 7,258 -7,278 -26,415 -4,609 639 

现金净增加额 9,624 -18,266 -4,865 4,192 8,793 

期初现金 33,853 43,372 25,404 20,539 24,731 

期末现金 43,372 25,404 20,539 24,731 33,524 
 

 

财务比率  

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力指标      

营业收入增速 2.5% -8.2% 2.2% 3.7% 3.6% 

营业利润增速 9.3% -14.2% 30.4% 14.7% 8.6% 

归母净利润增速 10.6% -18.9% 27.9% 14.8% 8.7% 

盈利能力指标      

毛利率 32.6% 33.9% 34.4% 34.9% 35.2% 

净利率 8.2% 7.3% 9.2% 10.2% 10.7% 

ROE 17.9% 14.8% 16.1% 15.6% 14.5% 

ROIC 8.9% 7.9% 11.8% 12.6% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 62.2% 62.9% 50.3% 45.1% 41.6% 

净负债比率 1.65 1.70 1.01 0.82 0.71 

流动比率 0.90 0.74 0.74 0.87 1.02 

速动比率 0.61 0.32 0.39 0.49 0.63 

营运能力      

总资产周转率 0.83 0.75 0.87 0.84 0.79 

应收账款周转率 38.18 37.00 35.46 34.05 33.93 

存货周转率 10.08 10.78 10.00 9.97 9.95 

每股指标      

每股收益 1.64 1.33 1.70 1.95 2.12 

每股经营性现金流 2.87 3.42 4.72 2.86 2.90 

每股净资产 9.00 8.96 10.67 12.64 14.79 

估值比率      

市盈率 17.83 21.99 17.19 14.97 13.77 

市销率 1.47 1.61 1.57 1.51 1.46 

市净率 3.24 3.26 2.74 2.31 1.97 

EV/EBIT 17.02 21.53 16.22 14.25 12.68 

EV/EBITDA 13.12 15.81 12.70 11.16 9.90 
 

 

利润表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 126,179 115,780 117,944 122,323 126,735 

营业成本 84,789 76,299 77,346 79,683 82,156 

税金及附加 733 733 755 746 773 

销售费用 22,572 21,982 22,527 23,119 23,889 

管理费用 5,154 4,465 4,482 4,526 4,626 

研发费用 850 870 826 856 887 

财务费用 -153 -592 501 18 -184 

资产减值损失 -1,526 -4,676 0 0 0 

公允价值变动 278 -28 90 100 105 

投资净收益 -31 2,417 123 211 304 

营业利润 11,873 10,182 13,276 15,234 16,542 

营业外收支 -152 -55 -146 -118 -106 

利润总额 11,721 10,127 13,130 15,116 16,436 

所得税 1,437 1,663 2,206 2,555 2,778 

净利润 10,284 8,464 10,924 12,562 13,658 

少数股东损益 -144 11 109 144 157 

归母净利润 10,429 8,453 10,815 12,417 13,501 

EBITDA 18,050 16,271 18,434 20,350 22,163 
 

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所 
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评级说明 

 

投资建议的评级标准 

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 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。 

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 

持有                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市               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 
弱于大市               相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

  

600887 

 

 

 

 

分析师声明 
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用信

息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及的证

券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方

法可能存在局限性，请谨慎参考。 

法律主体声明 
本报告由爱建证券有限责任公司（以下统称为“爱建证券”）证券研究所制作，爱建证券具备中国证监会批复的证券投资咨

询业务资格，接受中国证监会监管。 

本报告是机密的，仅供我们的签约客户使用，爱建证券不因收件人收到本报告而视其为爱建证券的签约客户。本报告中的信

息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但爱建证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等

均仅供签约客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见未考虑到获取本报告人员的具体投资

目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，爱建证券及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测后续可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，爱建证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

版权声明 
本报告版权归属爱建证券所有，未经爱建证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引

用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。版权所有，违者必究。 

 


