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根据公司业绩预告，2020 年公司归母净利润同增超 100%、核心净利润高增 230%，

表现靓丽。预计本轮奶价周期将延续至 2022 年底，公司作为原奶龙头，在产能、

品质等综合竞争优势基础上望持续降本增效，提升获利能力，充分受益奶价上涨，

维持“买入”评级。 

▍2020 年公司实现强劲增长，核心净利润高增 230%，表现靓丽。公司发布 2020 年

业绩预告：预计 2020 年公司实现归母净利润超 7 亿元、同增 100%以上；剔除 2019

年应收账款减值拨回 1.6亿元、2020 年转让能源资产公司股权的一次性处置收益 0.7

亿元等非经常项目，核心净利润同比高增 230%以上，表现靓丽。 

▍2020 年：量增乐观、奶价加速上涨，积极降本增效提升盈利弹性。我们预计 2020

年公司原奶业务收入同增超 10%，较 2019 年提速；利润弹性巨大。主要原因包括：

①量增乐观，预计原奶产量&销量均同增高个位数。一方面公司顺应需求趋势合理扩

产；另一方面通过优化奶牛基因、改善奶牛舒适度等提升单产，预计 2020 年单产超

11 吨、较 2019 年提升超 0.4 吨，再创高峰。②奶价加速上涨&全年稳增。2020Q1

受疫情影响公司奶价下滑 1%-2%，4 月之后伴随需求超预期复苏、公司奶价领先行

业快速上涨，2020H1 同增 0.5%；7-10 月同增 1%-2%，11 月/12 月分别同增中个

位数/双位数以上。全年来看，预计奶价同增超 2%。③持续降本增效明显，公司持续

推进内部效率提升、降本增效。虽然 2020H2 玉米及豆粕等主要大宗物料市场价格

持续上涨，但公司通过 2019 年储备青贮、大宗饲料适时锁单、直接采购减少中间商

环节等，平抑了成本压力；综合看，2020 年在提升单产、控制成本、提升效率等积

极措施下，公司公斤奶成本料亦有低单位数下滑。 

▍2021-2022 年趋势延续、高利润弹性望持续兑现。一方面，疫情增强消费者健康意

识，下游乳制品处于较高景气，原奶需求旺盛。另一方面，疫情影响扩产节奏，预计

未来 2 年供给增长相对有限。综合供需分析，预计本轮奶价周期将延续至 2022 年

底。现代牧业作为龙头持续受益：2021 年低基数下奶价加速上涨，预计同增 4%左

右，同时量增稳健，成本控制得当，料将继续兑现高盈利弹性；2022 年奶价有所放

缓，预计同增低个位数，高增趋势延续。根据公司“十四五”计划，公司将坚持“适

度增群、稳定增产、有序降债、提质降本”经营策略，规划 2025 年实现奶牛存栏 50

万头、鲜奶产量 360 万吨目标，较 2020 年翻倍。持续看好牧业龙头在奶价上行周

期的高增长弹性以及中长维度公司整合扩张、实现收入规模的持续突破。 

▍风险因素：原奶价格下降风险，疫情发展超预期，产能扩张不及预期，环保政策变动

风险，奶牛疾病及其他自然风险。 

▍投资建议：公司 2020 年业绩预告超预期，我们上调公司 2020-2022 年 EPS 预测至

0.11/0.15/0.20 元（原 0.08/0.10/0.13 元），当前股价对应 2020-2022 年 PE 为

22/15/11 倍，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4968  5521  6128  6890  7578  

营业收入增长率 3.6% 11.2% 11.0% 12.4% 10.0% 

净利润(百万元) -496  341  705  1000  1296  

净利润增长率 NA NA 107% 42% 30% 

每股收益 EPS(基本)(元) -0.09  0.06  0.11  0.15  0.20  

毛利率% 31% 38% 41% 44% 45% 

PE - 43 22 15 11 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 19 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 2.84 港元 

总股本 64.59 百万股 

流通股本 64.59 百万股 

近12月绝对涨幅 158.3%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入 4968  5521  6128  6890  7578  

销售及劳务成本 -3411  -3412  -3605  -3881  -4165  

毛利 1558  2109  2516  3002  3405  

其它收入 11  7  18  18  18  

销售及推广费用 -172  -175  -195  -219  -241  

其它经营费用 -1982  -2225  -2217  -2255  -2289  

其他收益及亏损 53  163  58  1  1  

经营利润 -533  -121  180  547  894  

应占联营公司溢

利 

25  34  45  57  71  

税前利润 -506  350  720  1021  1323  

所得税开支 -1  -1  -1  -1  -1  

少数股东权益 10  -9  -14  -20  -26  

股东应占利润 -496  341  705  1000  1296  

现金 EBITDA 1082  1528  2340  2799  3185  

EBIT 767  1528  2051  2480  2836  
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金  703  893  992  1115  1227  

应收贸易账款 781  618  678  753  820  

存货  979  1078  1029  1149  1246  

其他流动资产  146  309  341  377  413  

流动资产合计  2609  2899  3040  3394  3706  

物业、厂房及设备 3921  3455  3566  3647  3698  

权益性投资  181  215  215  218  221  

商誉及无形资产  1399  1691  1780  1904  2135  

其他非流动资产  7837  7463  7544  7529  7512  

非流动资产合计  13337  12825  13106  13298  13566  

总资产  15946  15724  16146  16692  17272  

应付账款票据及

其他应付款 

2090  1563  1806  1898  1950  

短期借贷  4402  4874  3910  3820  3398  

其他流动负债  0  0  0  0  0  

流动负债合计  6492  6437  5716  5719  5347  

长期借贷  2746  1716  2139  1666  1306  

其他非流动负债  153  364  364  364  364  

非流动负债合计  2899  2080  2503  2030  1670  

总负债  9391  8516  8219  7748  7017  

普通股股本   526  551  551  551  551  

储备  5919  6531  7235  8232  9517  

股东权益合计  6554  7208  7927  8944  10255  

总负债及总权益  15946  15724  16146  16692  17272  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 -506  350  720  1021  1323  

营运资金变动 -79  42  201  46  95  

折旧及摊销 315  319  289  319  349  

其他 1675  1337  221  194  150  

经营现金流 1406  2049  1431  1580  1917  

资本支出 -1585  -1559  -489  -523  -631  

资产变卖 14  0  0  0  0  

其它 509  533  -81  12  14  

投资现金流 -1062  -1026  -570  -511  -617  

新股筹资 -24  298  0  0  0  

借贷变化 -1  -749  -541  -751  -1038  

已付股息 0  0  0  0  0  

其它 -283  -381  -222  -194  -150  

融资现金流 -308  -832  -763  -946  -1188  

外汇汇率变动 0  0  0  0  0  

变动净现金流 37  191  98  123  111  
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

毛利 8% 35.4% 19.3% 19.3% 13.4% 

EBITDA -473% 41.3% 53.1% 19.6% 13.8% 

EBIT NA NA 34.2% 20.9% 14.4% 

股东应占利润 NA NA 106.5% 41.9% 29.6% 

利润率（%）      

毛利 31% 38.1% 41.1% 43.6% 45.0% 

EBITDA 22% 27.7% 38.2% 40.6% 42.0% 

EBIT 15% 27.7% 33.5% 36.0% 37.4% 

股东应占利润 NA 6.2% 11.5% 14.5% 17.1% 

其它（%）      

有效税率 0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

已动用资本回报

率 

-5% 3.7% 6.8% 9.1% 10.9% 

股东回报率 -7% 5.0% 9.3% 11.9% 13.5% 

资产回报率 -3% 2.2% 4.4% 6.1% 7.8% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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