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牛奶粉快速增长，羊奶粉调整基本结束 
Q1 业绩在高基数情况下取得双位数增长，超预期。公司 Q1 实现营收 21.8
亿元，同增 12.9%，其中核心业务自有品牌奶粉营收 19.3 亿元，同增
12.6%。在 2020 Q1 收入基数较高，2021 婴配粉市场整体竞争加剧的情
况下，公司取得双位数增长，表现超市场预期。Q1 公司实现归母净利润
3.3 亿元，同比增长 22.9%，撇去 20 年同期股权激励公允价值变动损益
影响，调整后净利润同比增长 11.0%。 
海普诺凯逆势高增，整体牛奶粉预计保持快速增长。公司牛奶粉 Q1 营收
为 10.5 亿元，同增 36.5 %，核心单品海普诺凯在婴配粉市场整体竞争加
剧的情况下仍取得逆势高速增长，销售额达 7.2 亿元，同增 58.7%。同时
能力多经过去年经营架构调整，销售额亦恢复快速增长。预计海普诺凯今
年将继续打造“1+3”产品组合，加大品牌建设投入，增加活动频次，稳
健开拓终端，同时考虑到能力多、美纳多品牌协同发力，我们预测公司牛
奶粉 2021 年营收将维持高双位数增长。 
羊奶粉调整基本结束，全年有望恢复双位数增长。公司羊奶粉 Q1 营收为
8.7 亿元，同降 7.1%，降幅较 2020 Q4（-12.8%）收窄，同时较 Q4 环比
增长 15.3%，呈改善趋势。国内/海外羊奶粉营收分别为 8.3/0.4 亿元，同
降 5.9%/27.2%。海外市场降幅较大主要受疫情影响，但占比较低对总营
收影响有限。国内营收环比 Q4 大幅增长 29.7%，同比仍降主要由于去年
经销商及消费者疫情期间囤货导致营收高基数。但可观察到公司在 Q3/Q4
对奶粉的渠道调整已见成效，销售节奏已基本恢复，渠道库存及销售情况
已调整回正常水平。预计公司将继续夯实渠道，通过召开经销商大会、调
整销售模式及增强线上线下品牌营销的方式提振经销商信心，同时预计公
司今明两年或将推出更多高端新品，丰富羊奶粉产品线。我们预期羊奶粉
2021 年营收将逐步恢复到双位数增长。公司私人品牌及其他奶粉业务/营
养品分别实现营收 2.3/0.3 亿元，同增 19.8%/-11.3%，营养品业务下降
较多主要由于公司逐步将部分 NC 产品生产转移至国内，预计 Q2 能够进
行生产，同时公司已于 4 月 25 日获批一款自研婴幼儿益生菌菌株，未来
将加快 NC、爱益森益生菌的新品研发及国内销售渠道布局。 
随销售转增和其他业务亏损收窄，盈利能力逐步恢复。公司 Q1 毛利率为
51.1%，若扣除其他奶粉业务亏损 0.21 亿元，毛利率达 52.0%，核心业
务毛利率已同比恢复。其他奶粉业务亏损主要原因为海外市场受疫情影
响，羊乳清蛋白加工副产品羊奶粉及羊奶油售价下跌幅度较大，但亏损幅
度已较 Q4 持续收窄。公司销售/管理/财务费用率为 25.5%/8.0%/0.3%，
同比基本持平。公司调整后净利率环比恢复 2.1pct 至 15.2%，。预计未来
随核心业务占比提升，非核心业务亏损收窄，盈利能力有望持续提升。 
投资建议：由于公司羊奶粉业务尚在恢复，我们下调公司 2021-2023 年
营收预测为 91.5/104.9/119.5 亿元，同比增长 14.6%/14.6%/13.9%，归
母净利润为 12.2/14.4/16.9 亿元，同比增长 21.0%/18.2%/17.9%，给予
目标价 15.4 港元，对应 18 倍 2021 年 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：羊奶粉市场竞争加剧风险、牛奶粉推广效果不及预期风险、食

品安全风险、新生人口持续下降风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,736 7,986 9,150 10,489 11,948 

增长率 yoy（%） 25.0 18.6 14.6 14.6 13.9 

归母净利润（百万元） 878 1,004 1,215 1,437 1,693 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.3 14.3 21.0 18.2 17.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51 0.59 0.71 0.84 0.99 

净资产收益率（%） 26.6 25.0 25.0 24.4 23.9 

P/E（倍） 17.6 15.4 12.7 10.8 9.1 

P/B（倍） 4.75 3.85 3.17 2.63 2.19  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 5 月 11 日收盘价 
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其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 2.29 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4974 5363 6388 7391 8748  营业收入 6736 7986 9150 10489 11948 

现金 2071 2070 2805 3216 4166  营业成本 3203 4004 4386 4917 5529 

应收票据及应收账款 420 456 548 603 708  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 432 436 559 581 717  营业费用 1772 2067 2459 2864 3289 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 558 693 759 871 992 

存货 2051 2401 2477 2991 3157  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0 0  财务费用 33 29 13 6 -4 

非流动资产 3369 3885 4110 4369 4612  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 272 581 670 765 838  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 1472 1840 2000 2188 2384  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 398 412 383 356 330  投资净收益 7 26 15 16 19 

其他非流动资产 1228 1052 1058 1060 1060  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8343 9248 10498 11760 13360  营业利润 1177 1219 1547 1847 2161 

流动负债 3013 3393 3865 4175 4653  营业外收入 69 90 47 29 11 

短期借款 420 559 588 602 538  营业外支出 139 89 111 122 105 

应付票据及应付账款 338 409 444 498 557  利润总额 1107 1221 1483 1754 2067 

其他流动负债 2255 2424 2833 3074 3559  所得税 228 221 268 317 374 

非流动负债 1266 703 622 562 493  净利润 879 1000 1215 1437 1693 

长期借款 784 527 463 397 321  少数股东损益 1 -4 0 0 0 

其他非流动负债 482 176 159 165 173  归属母公司净利润 878 1004 1215 1437 1693 

负债合计 4279 4096 4487 4737 5147  EBITDA 1128 1415 1620 1897 2215 

少数股东权益 48 -19 -9 1 1  EPS（元） 0.51 0.59 0.71 0.84 0.99 

股本 109 137 154 154 154        

资本公积 1454 1454 1454 1454 1454  主要财务比率      

留存收益 1789 2576 3366 4300 5400  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4016  5171  6021 7022 8213  成长能力      

负债和股东权益 8343  9248  10498 11760 13360  营业收入(%) 25.0 18.6 14.6 14.6 13.9 

       营业利润(%) 59.5 3.6 26.9 19.4 17.0 

       归属于母公司净利润(%) 38.3 14.3 21.0 18.2 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.5 49.9 52.1 53.1 53.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.0 12.6 13.3 13.7 14.2 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.6 25.0 25.0 24.4 23.9 

经营活动现金流 971 1130 1389 1273 1966  ROIC(%) 18.5 19.5 19.9 20.1 20.5 

净利润 879 1000 1215 1437 1693  偿债能力      

折旧摊销 122 135 138 154 173  资产负债率(%) 51.3 44.3 42.7 40.3 38.5 

财务费用 33 29 13 6 -4  净负债比率(%) -26.3 -24.6 -33.7 -35.5 -44.7 

投资损失 -7 -26 -15 -16 -19  流动比率 1.7 1.6 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 -43 -148 37 -309 124  速动比率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 

其他经营现金流 -14 140 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -445 -403 -348 -397 -396  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 0 0 -153 -158 -162  应收账款周转率 17.4 18.2 18.2 18.2 18.2 

长期投资 -10 -309 -88 -85 -73  应付账款周转率 10.3 10.7 10.3 10.4 10.5 

其他投资现金流 -436 -93 -106 -154 -161  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -254 -495 -347 -517 -525  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.59 0.71 0.84 0.99 

短期借款 -239 139 -13 -38 29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.50 0.81 0.74 1.15 

长期借款 368 -257 -64 -66 -77  每股净资产(最新摊薄) 1.90 2.34 2.84 3.43 4.12 

普通股增加 3 9 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 877 0 0 0 0  P/E 17.6 15.4 12.7 10.8 9.1 

其他筹资现金流 -1263 -387 -275 -413 -478  P/B 4.75 3.85 3.17 2.63 2.19 

现金净增加额 225 183 693 359 1045  EV/EBITDA 16.13 12.5 10.5 8.8 7.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 5 月 11 日收盘价  
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