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坚定“聚焦奶酪”战略，利润显著改善
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事项：

公司发布2024年半年报，24H1实现营业收入19.23亿元，同比减少6.93%；归
母净利润0.77亿元，同比增长168.77%；实现扣非归母净利润0.57亿元，同比
增长1963.11%。其中24Q2实现营业收入9.73亿元，同比减少6.74%；归母净
利润0.35亿元，同比增长712.90%。

平安观点：

积极降本增效，利润大幅提升。 公司24H1实现毛利率34.57%，同比上
升1.57pct，公司原材料采购成本下降等因素导致毛利率较去年同期上
升。24H1公司销售/管理/财务费用率分别为22.70%/5.56%/1.31%，较同
期下降2.95/下降0.15/上升1.01pct。24H1实现净利率3.99%，同比上升
1.82pct。公司积极推进各项降本增效措施，销售费用率和管理用率同比
均有所下降，加上去年同期存在少数股东权益等因素，公司归母净利润

同比大幅上升。公司扣非归母净利润较同期大幅增长1963.11%，主要是
公司收到政府补助减少，加上去年同期基数较低所致。 

 持续推动业务结构优化，集中资源发展奶酪业务。 公司持续推动业务结
构优化，集中资源发展更具成长前景的奶酪产品业务。2024H1奶酪板块
实现收入16.31亿元（占比85%），同比下降0.85%，较同期小幅减少；
实现毛利率39.39%，同比下降1.18pct。2024H1贸易业务实现收入1.39
亿元（占比7.23%），同比下降44.86%，原材料采购成本下降，贸易业
务毛利率显著改善，实现毛利率3.01%，同比增加4.43pct。2024H1液态
奶业务实现收入1.49亿元（占比7.77%），同比下降8.68%；毛利率为
9.86%，同比增长1.39pct。2024H1奶酪板块分产品来看，以奶酪棒为代
表的即食营养系列受外部环境影响，实现收入10.08亿元，同比下降
6.17%；家庭餐桌系列实现收入1.72亿元，同比下降1.23%；餐饮工业系
列实现收入4.50亿元，同比增长13.77%。凭借公司研发服务与供应链优
势，加上规模效应显现及原材料价格回落，带动公司餐饮工业系列毛利

率明显提升7.42pct至20.80%。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,830 4,049 4,400 4,717 4,997
YOY(%) 7.8 -16.2 8.7 7.2 5.9
净利润(百万元) 135 63 133 164 191
YOY(%) -12.3 -53.1 110.3 22.7 16.6
毛利率(%) 34.2 29.2 31.8 32.3 33.1
净利率(%) 2.8 1.6 3.0 3.5 3.8
ROE(%) 3.0 1.5 3.0 3.6 4.0
EPS(摊薄/元) 0.26 0.12 0.26 0.32 0.37
P/E(倍) 47.6 101.6 48.3 39.4 33.8
P/B(倍) 1.4 1.5 1.5 1.4 1.3
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渠道精耕，线上线下齐发力。 分渠道看，24H1公司经销渠道实现营收15.29亿元，同比下降0.67%；直营渠道实现营收
2.51亿元，同比下降6.61%；贸易渠道实现营收1.39亿元，同比下降44.86%。针对零售线下渠道，公司持续优化线下经销
商分级管理，同时大力开发烘焙、零食量贩、母婴等特殊渠道，加大新零售渠道资源投入。24H1共有经销商4790家，覆盖
约80万个零售终端。针对零售线上渠道，公司深耕京东、天猫、拼多多等平台，大力发展抖音、快手等兴趣电商平台，积
极拓展美团、饿了么、朴朴等即时零售业态。针对B端餐饮渠道，公司持续推动由产品销售商向专业乳品服务商的转型升
级，以强大的技术和供应链能力，为客户提供一站式解决方案，当前餐饮工业拥有400余家经销商。

财务预测与估值：考虑到居民消费复苏斜率放缓，奶酪作为可选消费品仍需关注需求恢复情况，根据公司2024年半年报，
我们调整业绩预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别为1.33亿元（前值为1.68亿元）、1.64亿元（前值为2.52亿
元）、1.91亿元（前值为3.63亿元），EPS分别为0.26/0.32/0.37元。对应8月23日收盘价的PE分别为48.3、39.4、33.8
倍。当前公司估值处于历史较低水平，同时基本面环比改善确定性较强，维持“推荐”评级。

风险提示：1）食品安全风险：公司所在的乳制品产业链参与者众多，流通环节长，若出现食品安全问题，可能会对公司声
誉及业务经营产生重大不利影响，甚至波及整个行业。2）行业竞争加剧：我国奶酪市场目前处于培育期，尤其是儿童奶酪
棒行业呈现高利润率和高增速的特征，引发各方竞争者纷纷入局。虽然整体上我们认为更多的参与者加入可以共同推进消

费者教育，带动整体市场规模提升，但随着奶酪行业进入成熟期，依然存在市场竞争加剧的风险。3）销售费用率上升超预
期：当前儿童奶酪棒市场竞争者费用投放力度大，这是行业发展初期的特征，未来在规模效应下费用率会逐步降低。若行

业竞争加剧，或出现价格战情形，销售费用率上升存在超预期风险。4）原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料
来自国际市场采购，国际大宗原料市场的价格波动将直接影响产品利润和公司现金流。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3,708 3,236 3,728 4,143
现金 2,396 1,948 2,368 2,722
应收票据及应收账款 108 108 115 122
其他应收款 19 25 27 29
预付账款 340 243 260 276
存货 533 596 634 664
其他流动资产 313 315 324 331
非流动资产 3,124 2,698 2,266 1,951
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,733 1,498 1,257 1,009
无形资产 135 113 90 68
其他非流动资产 1,256 1,087 918 874
资产总计 6,833 5,934 5,994 6,094
流动负债 1,793 931 992 1,039
短期借款 995 0 0 0
应付票据及应付账款 415 384 408 427
其他流动负债 383 547 583 612
非流动负债 737 532 326 138
长期借款 697 492 286 98
其他非流动负债 40 40 40 40
负债合计 2,530 1,463 1,318 1,177
少数股东权益 0 34 77 126
股本 514 512 512 512
资本公积 4,709 4,710 4,710 4,710
留存收益 -920 -786 -623 -432
归属母公司股东权益 4,303 4,436 4,600 4,790
负债和股东权益 6,833 5,934 5,994 6,094

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4,049 4,400 4,717 4,997
营业成本 2,865 3,000 3,192 3,341
税金及附加 27 24 26 27
营业费用 939 1,044 1,131 1,209
管理费用 148 136 156 175
研发费用 46 35 38 40
财务费用 25 43 11 0
资产减值损失 -7 -6 -7 -7
信用减值损失 2 0 0 0
其他收益 63 46 46 46
公允价值变动收益 -27 0 0 0
投资净收益 52 39 39 39
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 84 197 242 283
营业外收入 3 7 7 7
营业外支出 4 4 4 4
利润总额 84 201 246 287
所得税 4 33 40 47
净利润 80 168 206 240
少数股东损益 16 34 42 49
归属母公司净利润 63 133 164 191
EBITDA 268 669 690 602
EPS（元） 0.12 0.26 0.32 0.37

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 249 770 612 517
净利润 80 168 206 240
折旧摊销 159 426 433 315
财务费用 25 43 11 0
投资损失 -52 -39 -39 -39
营运资金变动 64 159 -13 -13
其他经营现金流 -26 14 14 14
投资活动现金流 1,368 25 25 25
资本支出 316 0 -0 0
长期投资 1,593 0 0 0
其他投资现金流 -541 25 25 25
筹资活动现金流 -591 -1,243 -217 -188
短期借款 -361 -995 0 0
长期借款 402 -205 -206 -188
其他筹资现金流 -632 -43 -11 -0
现金净增加额 1,024 -447 419 354

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -16.2 8.7 7.2 5.9
营业利润(%) -62.8 133.8 23.1 16.9
归属于母公司净利润(%) -53.1 110.3 22.7 16.6
获利能力

毛利率(%) 29.2 31.8 32.3 33.1
净利率(%) 1.6 3.0 3.5 3.8
ROE(%) 1.5 3.0 3.6 4.0
ROIC(%) 3.6 5.6 7.0 8.9
偿债能力

资产负债率(%) 37.0 24.7 22.0 19.3
净负债比率(%) -16.3 -32.6 -44.5 -53.4
流动比率 2.1 3.5 3.8 4.0
速动比率 1.5 2.5 2.7 3.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 37.7 40.8 40.8 40.8
应付账款周转率 11.5 11.1 11.1 11.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.26 0.32 0.37
每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 1.50 1.19 1.01
每股净资产(最新摊薄) 8.40 8.66 8.98 9.36
估值比率

P/E 101.6 48.3 39.4 33.8
P/B 1.5 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA 28.2 7.6 6.5 6.7

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2024版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


