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C 端下滑 B 端降速，单四季度扭亏为盈 
 

 2024 年 03 月 27 日 

 
➢ 事件：公司 3 月 26 日发布 2023 年年报，受市场变化影响，2023 年全年实

现营业收入 40.49 亿元，同比-16.2%；受原材料市场行情变动及汇率波动等影

响，归母净利润 6344 万元，同比-53.9%；扣非归母净利润 717 万元，同比-

89.6%，利润高于此前业绩预告中枢。其中，单 23Q4 实现营业收入 9.7 亿元，

同比-2.7%；归母净利润及扣非净利润分别 2956/908 万元，同比扭亏为盈。 

➢ C 端下滑 B 端降速，Q4 推出芝士零食系列新品以焕新产品线。分业务看，

公司奶酪/贸易/液态奶分别实现营收 31.37/5.67/3.33 亿元，同比-18.9%/-

5.4%/-4.3%；奶酪板块 23 年双位数下滑，但下半年降幅较上半年有所收窄。受

规模效应削弱叠加原材料市场行情与汇率波动的双重影响，主要原材料成本较上

年同期上升，导致公司奶酪板块毛利率同比下滑 3.72pcts。奶酪业务细分下：即

食营养/家庭餐桌/餐饮工业分别实现营收 19.01/3.48/8.88 亿元，同比-24.0%/-

36.1%/+7.6%。①以低温奶酪棒为代表的即食营养系列 23 年加速下滑，常温奶

酪棒受益于渠道拓展和场景破圈实现逆势上涨。②以奶酪片为代表、主打早餐场

景的家庭餐桌系列 23 年营收下滑，但 23 年下半年降幅环比收窄。③受益于出

行链恢复及餐饮消费场景复苏，餐饮工业系列整体维持增长但亦有降速。 

➢ 渠道拓展及场景破圈，积极布局新零售渠道。分区域看，北区/中区/南区同

比 -23.8%/-9.6%/-11.7%，分销售模式看，公司在经销 /直营 /贸易同比 -

15.16%/-29.22%/-5.44%。公司在渠道模式上积极求变，大力开发烘焙、零食量

贩、母婴等特渠，加大新零售渠道资源投入。经销商数量上：23 年末公司共有经

销商 5,036 家，全年减少 182 家，销售网络覆盖约 80 万个零售终端。 

➢ 成本上升毛利率承压，Q4 主动控费+股权激励费用冲回改善利润水平。23

年毛利率 29.24%，同比-4.92pcts。归母净利率 1.57%，同比-1.24pcts。盈利

能力下行主因高毛利产品奶酪棒占比下降，干酪等原材料价格上涨。费用端 23

年公司销售/管理费用率 23.18%/3.66%，同比-2.06pcts/-1.38pcts。其中单 Q4

分别为 21.1%/-2.6%，同比-9.86/2.07pcts，四季度公司主动收缩销售费用投放，

股权激励费用在 Q4 冲回改善了利润水平。 

➢ 投资建议：公司积极加强品牌建设，根据凯度统计 23 年奶酪市场占有率持

续提升，稳居第一。随着 Q4 推出众多零食形态的 C 端新品，未来产品端建议关

注公司 C 端高毛利产品形态创新及新品反馈，渠道端随着零售新渠道场景开拓，

以及 B 端餐饮供应链领域专业化服务优势打造，或能带公司走出困境。预计公司

24-26 年归母净利润分别为 1.3/1.8/2.3 亿元，同比+98.4%/39.3%/31.7%，当

前股价对应 P/E 分别为 56/40/31X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：食品安全问题，原材料价格上涨，奶酪行业竞争加剧，新品销售

不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,049 4,722 5,639 6,791 

增长率（%） -16.2 16.6 19.4 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 63 126 175 231 

增长率（%） -53.9 98.4 39.3 31.7 

每股收益（元） 0.12 0.24 0.34 0.45 

PE 111 56 40 31 

PB 1.6 1.6 1.5 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,049 4,722 5,639 6,791  成长能力（%）     

营业成本 2,865 3,291 3,872 4,560  营业收入增长率 -16.16 16.62 19.41 20.44 

营业税金及附加 27 28 31 41  EBIT 增长率 -36.60 49.68 35.15 23.14 

销售费用 939 1,096 1,325 1,664  净利润增长率 -53.90 98.38 39.27 31.72 

管理费用 148 175 220 278  盈利能力（%）     

研发费用 46 45 54 78  毛利率 29.24 30.31 31.33 32.85 

EBIT 90 135 182 224  净利润率 1.57 2.67 3.11 3.40 

财务费用 25 37 34 32  总资产收益率 ROA 0.93 1.75 2.33 2.90 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.47 2.84 3.81 4.78 

投资收益 52 47 56 68  偿债能力     

营业利润 84 145 205 261  流动比率 2.07 2.01 2.01 2.02 

营业外收支 0 5 3 2  速动比率 1.52 1.50 1.46 1.44 

利润总额 84 150 208 263  现金比率 1.34 1.33 1.30 1.27 

所得税 4 24 33 32  资产负债率（%） 37.03 38.37 38.90 39.38 

净利润 80 126 175 231  经营效率     

归属于母公司净利润 63 126 175 231  应收账款周转天数 10.26 8.50 8.10 8.07 

EBITDA 279 327 381 427  存货周转天数 77.61 64.91 66.15 66.11 

      总资产周转率 0.57 0.67 0.77 0.88 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,396 2,682 2,842 3,055  每股收益 0.12 0.24 0.34 0.45 

应收账款及票据 108 116 138 166  每股净资产 8.37 8.62 8.96 9.41 

预付款项 340 269 317 373  每股经营现金流 0.54 0.96 0.71 0.80 

存货 533 654 769 906  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 332 340 345 352  估值分析     

流动资产合计 3,708 4,060 4,411 4,852  PE 111 56 40 31 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.6 1.6 1.5 1.5 

固定资产 1,482 1,569 1,628 1,667  EV/EBITDA 22.97 19.58 16.83 14.99 

无形资产 135 135 135 135  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,124 3,124 3,122 3,121       

资产合计 6,833 7,184 7,533 7,973       

短期借款 995 995 995 995  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 415 421 495 583  净利润 80 126 175 231 

其他流动负债 383 604 703 824  折旧和摊销 189 192 198 203 

流动负债合计 1,793 2,019 2,193 2,402  营运资金变动 5 161 -17 -19 

长期借款 423 423 423 423  经营活动现金流 279 493 363 411 

其他长期负债 314 314 314 314  资本开支 -289 -157 -164 -170 

非流动负债合计 737 737 737 737  投资 1,593 0 0 0 

负债合计 2,530 2,757 2,931 3,140  投资活动现金流 1,368 -110 -108 -102 

股本 514 514 514 514  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 86 0 0 0 

股东权益合计 4,303 4,427 4,603 4,833  筹资活动现金流 -591 -97 -96 -96 

负债和股东权益合计 6,833 7,184 7,533 7,973  现金净流量 1,054 286 160 214 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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