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26Q1 利润表现亮眼，低温奶双位数增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10,665 11,233 11,985 12,749 13,613 

增长率 yoy（%） -2.9 5.3 6.7 6.4 6.8 

归母净利润（百万元） 538 731 889 996 1,157 

增长率 yoy（%） 24.8 36.0 21.5 12.1 16.1 

ROE（%） 17.5 19.0 20.0 19.3 19.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.62 0.85 1.03 1.16 1.34 

P/E（倍） 29.8 21.9 18.0 16.1 13.8 

P/B（倍） 5.4 4.2 3.7 3.1 2.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布公告，2026 年一季度实现营收 28.4 亿元，同比增长 8.3%；归母

净利润 1.9 亿元，同比增长 39.9%，营收、利润实现双增长。 

26Q1 营收增速稳健，利润增速亮眼。2026 年一季度公司营收同比增长 8.3%，其

中低温奶保持双位数增长，新产品维持两位数的收入占比；归母净利润增长 39.9%，

表现亮眼，主要由于整体收入增长，且产品结构持续优化，叠加供应链效率提升等

多重因素。26Q1 公司实现毛利率 30.0%，同比增长 0.5pct；销售费用率 17.1%，

同比微增 0.1pct；管理费用率 3.5%，同比微减 0.1pct；财务费用率 0.7%，同比

基本持平。此外，公司一季度投资收益、资产处置收益均较去年同期较大幅度增加，

主要由于报告期内确认的联营企业投资收益同比增加，淘汰牛只的销售价格高于同

期；同时资产减值损失较大幅度减少，主要由于去年同期计提的资产减值准备报告

期内未发生减值迹象。 

公司持续推进“鲜立方战略”，“鲜酸双强”矩阵式发展。公司坚持“鲜立方战略”，

以“鲜价值”为产品策略核心，以低温鲜奶、特色酸奶品类为主导，重视产品创新，

持续培育战略品类。2025 年，公司低温鲜奶凭借“更新鲜、更营养”的认知，在

液态奶整体销量增长承压的环境下保持了较好增长；功能性乳品，如富含乳铁蛋白、

益生菌的产品因契合消费者对“健康+免疫力”的关切而备受青睐；此外，满足休

闲、悦己需求的特色酸奶、甜品化乳品及轻乳酪等品类成为公司新的增长点。乳制

品消费从普适性营养补充，逐步向基于场景、功能与情感的精细化、个性化选择阶

段迈进。 

公司持续加强自有牧场建设，不断提升创新研发能力。公司原料奶主要来自自有牧

场、合作大型奶源基地和规模化养殖合作社，与现有主要合作牧场的合作时间长、

供应关系稳定，有效地保证了原料奶供应。公司持续加强自有牧场的建设，截至

2025 年底，全国范围内总共拥有 12 个规模化与标准化牧场，其中 11 家取得良好

农业规范认证（GAP），12 家取得学生饮用奶奶源基地认证，4 家取得有机牧场认

证，4 家取得优质乳工程示范牧场认证，奶牛总存栏数超过 5 万头。在生物科技研

发领域，公司布局微生物战略资源库，建成 2,100 株规模的特色菌种资源库，系统

性保护开发西南地区乳酸菌种资源。乳酸菌科研团队主导 3 项行业标准制定，获政

府专项经费大力支持，“乳品营养与功能四川省重点实验室”在 2025 年顺利完成

买入（维持评级） 

 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2026 年 04 月 28 日收盘价（元） 19.27 

总市值（百万元） 16,585.25 

流通市值（百万元） 16,393.10 

总股本（百万股） 860.68 

流通股本（百万股） 850.71 

近 3月日均成交额（百万元） 127.53 
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重组并再度入选省级重点实验室序列，为产业创新筑牢研发基石。产业转化方面，

自研菌株在活润、初心等战略产品中稳定应用，推动朝日唯品“芭乐酸奶”、活润

“轻食瓶”、“奶皮子”酸奶等新品业绩表现优异。 

投资建议：公司作为聚焦于低温鲜奶和低温特色酸奶的优质乳制品企业，2026 年

一季度营收增速稳健，利润增速亮眼。公司以“鲜价值”为产品策略核心，坚持“鲜

酸双强”品类发展策略，不断提升创新研发能力，加强自有牧场建设。我们预计

2026-2028 年公司实现营业收入 119.8 亿元、127.5 亿元、136.1 亿元，归母净利

润 8.9 亿元、10.0 亿元、11.6 亿元，2026 年 4 月 28 日股价对应的 PE 倍数分别为

18.0X、16.1X、13.8X，维持“买入”评级。 

风险提示：成本上行的风险，竞争加剧的风险，需求下行的风险，食品安全及监管

政策风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1998 2057 2132 2472 3694  营业收入 10665 11233 11985 12749 13613 

现金 396 355 435 664 1850  营业成本 7641 7955 8447 8941 9506 

应收票据及应收账款 610 651 630 719 708  营业税金及附加 53 60 59 63 69 

其他应收款 33 74 35 80 41  销售费用 1659 1810 1918 2027 2151 

预付账款 46 36 51 40 56  管理费用 381 357 384 405 429 

存货 742 717 787 759 836  研发费用 49 50 53 56 59 

其他流动资产 171 223 195 209 202  财务费用 101 78 60 53 16 

非流动资产 6881 7078 6736 6666 6424  资产和信用减值损失 -89 -61 -6 -10 -3 

长期股权投资 515 506 495 495 490  其他收益 54 54 57 55 55 

固定资产 3881 3788 3694 3576 3468  公允价值变动收益 24 5 20 18 17 

无形资产 662 570 535 478 402  投资净收益 -3 28 13 20 16 

其他非流动资产 1822 2214 2012 2117 2064  资产处置收益 -87 -97 -96 -93 -95 

资产总计 8879 9135 8868 9138 10118  营业利润 680 853 1054 1193 1375 

流动负债 3731 4421 3706 3382 3623  营业外收入 11 11 10 11 11 

短期借款 371 444 853 464 495  营业外支出 47 13 23 28 21 

应付票据及应付账款 991 932 1089 1020 1200  利润总额 643 850 1041 1176 1364 

其他流动负债 2369 3045 1765 1898 1928  所得税 94 96 132 154 176 

非流动负债 2006 742 608 451 302  净利润 549 754 909 1021 1188 

长期借款 1803 564 420 267 118  少数股东损益 12 23 21 26 31 

其他非流动负债 203 178 188 185 184  归属母公司净利润 538 731 889 996 1157 

负债合计 5736 5163 4313 3834 3925  EBITDA 1198 1382 1489 1633 1810 

少数股东权益 87 76 97 123 154  EPS（元/股） 0.62 0.85 1.03 1.16 1.34 

股本 861 861 861 861 861        

资本公积 523 520 520 520 520  主要财务比率      

留存收益 2198 2624 3148 3724 4402  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3055 3896 4457 5182 6040  成长能力      

负债和股东权益 8879 9135 8868 9138 10118  营业收入（%） -2.9 5.3 6.7 6.4 6.8 

       营业利润（%） 33.9 25.4 23.6 13.2 15.2 

       归属母公司净利润（%） 24.8 36.0 21.5 12.1 16.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.4 29.2 29.5 29.9 30.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.2 6.7 7.6 8.0 8.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 17.5 19.0 20.0 19.3 19.2 

经营活动现金流 1491 1510 1538 1513 1875  ROIC（%） 10.2 12.9 16.0 17.2 17.3 

净利润 549 754 909 1021 1188  偿债能力      

折旧摊销 456 457 398 416 443  资产负债率（%） 64.6 56.5 48.6 42.0 38.8 

财务费用 101 78 60 53 16  净负债比率（%） 87.9 53.5 23.2 5.4 -16.4 

投资损失 3 -28 -13 -20 -16  流动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 1.0 

营运资金变动 182 82 96 -39 163  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.5 0.8 

其他经营现金流 200 166 88 83 83  营运能力      

投资活动现金流 -568 -485 -90 -416 -256  总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4 

资本支出 666 605 269 243 260  应收账款周转率 17.6 17.9 18.8 19.0 19.2 

长期投资 -70 -105 11 0 5  应付账款周转率 8.0 8.3 8.4 8.5 8.6 

其他投资现金流 168 225 169 -173 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -971 -1090 -1645 -592 -433  每股收益（最新摊薄） 0.62 0.85 1.03 1.16 1.34 

短期借款 -544 73 408 -388 31  每股经营现金流（最新摊薄） 1.73 1.75 1.79 1.76 2.18 

长期借款 -263 -1239 -144 -153 -149  每股净资产（最新摊薄） 3.44 4.41 5.07 5.91 6.91 

普通股增加 -5 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -43 -3 0 0 0  P/E 29.8 21.9 18.0 16.1 13.8 

其他筹资现金流 -115 79 -1909 -51 -315  P/B 5.4 4.2 3.7 3.1 2.7 

现金净增加额 -47 -66 -196 505 1186  EV/EBITDA 15.6 13.0 11.4 9.9 8.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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