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本报告导读： 

上海老牌乳制品龙头，低温业务华东品牌优势明显，常温业务调整到位逐步止跌，未

来新品、营销、渠道配合发力，业绩有望逐步改善。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予增持评级。华东乳制品龙头，低温优势明显，常温

逐步调整到位，发展值得期待。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.38、

0.45、0.49 元，参考行业给予 2020 年 28XPE，目标价 12.6 元。 

 华东乳业龙头，调整中稳步前行。光明乳业为上海老牌乳业龙头，

液态奶起家，2009 年推出明星单品莫里斯安后连续五年保持双位数

营收增长，2015 年起行业竞争加剧，业绩开始下滑，公司进入三年

调整期，随着管理层逐步调整到位，产品迭代、品牌打造、渠道建设

多维发力，有望迎来积极变化，2019H 实现营业收入 110.9 亿元/同比

+3.23%，归母净利 3.67 亿元/同比+8.07%，业绩有望逐步改善。 

 低温为纲，常温补足，主动出击。公司新鲜产品保持提升态势，过

去两年提价并未影响销量，华东区域新鲜产品品牌优势明显，目前我

国巴氏奶和酸奶仍处于稳步发展阶段，公司中端、高端产品满足多元

消费需求。常温产品竞争相对激烈，莫斯利安销售出现下滑，2019

年 6 月公司常温条线聘请新任领导后调整逐步见效，下半年推新品、

投营销、铺渠道多维度强化常温业务发展，力争实现 2019 年产品销

售持平目标。液态奶毛利率稳定维持在 45%左右，表现优于同行，

费用管控水平较高，近期董事会通过增加不超过 1.5 亿营销费用的决

议，有望提升品牌形象、增强产品竞争力，进一步带动销售增长。 

 催化剂：新品销售发力，广告投放精准。 

 风险因素：原奶成本上升过快，行业竞争加剧等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22,023 20,986 21,716 22,607 23,589 

(+/-)% 9% -5% 3% 4% 4% 

经营利润（EBIT） 1,273 1,174 1,079 1,168 1,224 

(+/-)% -3% -8% -8% 8% 5% 

净利润（归母） 620 342 471 549 595 

(+/-)% 10% -45% 38% 17% 8% 

每股净收益（元） 0.51 0.28 0.38 0.45 0.49 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 5.8% 5.6% 5.0% 5.2% 5.2% 

净资产收益率(%) 11.4% 6.4% 7.9% 8.4% 8.4% 

投入资本回报率(%) 15.6% 10.4% 11.8% 11.6% 11.2% 

EV/EBITDA 8.70 5.47 11.55 10.54 9.79 

市盈率 21.83 39.59 28.74 24.65 22.72 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.60 

  当前价格： 10.91 

2019.09.24 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.12-12.45 

总市值（百万元） 13,359 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,224/1,224 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 12.30 

日均成交值（百万元） 137.80 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 5,584 

每股净资产 4.56 

市净率 2.4 

净负债率 19.97% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.11 0.12 

Q2 0.17 0.18 

Q3 0.04 0.05 

Q4 -0.04 0.04 

全年 0.28 0.38 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% 1% 19% 

相对指数    
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.24 

股票研究 

必需消费 

食品饮料 

 

[Table_Stock] 
光明乳业（600597） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.60 

当前价格： 10.91 

2019.09.24 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.brightdairy.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主要从事乳制品的开发、生产和销

售，奶牛和公牛的饲养、培育，物流配

送等。 

公司拥有世界一流的乳品研发中心、乳

品加工设备以及先进的乳品加工工艺，

形成了消毒奶、保鲜奶、酸奶、超高温

灭菌奶、奶粉等系列产品，是国内规模

最大的三家乳制品生产、销售企业之一，

行业排名第三。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 7.12-12.45 

市值（百万） 13,359 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      22,023 20,986 21,716 22,607 23,589 

营业成本      14,678 13,993 14,494 14,987 15,613 

税金及附加      123 96 102 106 113 

销售费用      5,257 4,995 5,268 5,534 5,786 

管理费用      641 668 717 751 790 

EBIT      1,273 1,174 1,079 1,168 1,224 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      5 0 2 2 2 

财务费用      250 201 111 112 109 

营业利润      1,104 879 975 1,112 1,225 

所得税      186 266 263 313 355 

少数股东损益      199 185 187 235 259 

归母净利润      620 342 471 549 595 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,634 4,069 2,994 3,099 3,308 

其他流动资产      4,494 4,513 4,217 4,547 4,726 

长期投资      74 74 74 74 74 

固定资产合计      6,122 5,933 5,933 5,933 5,933 

无形及其他资产      2,587 3,346 2,820 3,376 3,990 

资产合计      16,912 17,934 16,037 17,028 18,031 

流动负债      9,284 9,780 7,058 7,265 7,414 

非流动负债      858 1,369 1,369 1,369 1,369 

股东权益      6,770 6,785 7,610 8,394 9,249 

投入资本(IC)      6,666 7,522 6,535 7,174 7,692 

现金流量表           

NOPLAT      1037 780 771 835 864 

折旧与摊销      855 831 0 0 0 

流动资金增量      168 318 -461 83 -96 

资本支出      -1,007 -1,625 460 -566 -600 

自由现金流      1,053 304 770 352 168 

经营现金流      1,642 1,454 1,295 751 973 

投资现金流      -1,091 -1,735 462 -565 -599 

融资现金流      -360 772 -2,831 -81 -166 

现金流净增加额      191 491 -1,075 106 209 

财务指标           

成长性           

收入增长率      9.0% -4.7% 3.5% 4.1% 4.3% 

EBIT 增长率      -2.5% -7.8% -8.1% 8.3% 4.8% 

净利润增长率      10.1% -44.9% 37.7% 16.6% 8.5% 

利润率           

毛利率      33.4% 33.3% 33.3% 33.7% 33.8% 

EBIT 率      5.8% 5.6% 5.0% 5.2% 5.2% 

归母净利润率      2.8% 1.6% 2.2% 2.4% 2.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.4% 6.4% 7.9% 8.4% 8.4% 

总资产收益率(ROA)      3.7% 1.9% 2.9% 3.2% 3.3% 

投入资本回报率(ROIC)      15.6% 10.4% 11.8% 11.6% 11.2% 

运营能力           

存货周转天数      46 50 45 47 47 

应收账款周转天数      29 31 28 29 29 

总资产周转天数      273 303 285 267 271 

净利润现金含量      264.9% 425.3% 275.0% 136.9% 163.4% 

资本支出/收入      4.6% 7.7% -2.1% 2.5% 2.5% 

偿债能力           

资产负债率      60.0% 62.2% 52.5% 50.7% 48.7% 

净负债率      -1.9% 13.9% -18.0% -18.7% -21.8% 

估值比率           

PE(现价）      21.83 39.59 28.74 24.65 22.72 

PB      3.41 1.92 2.26 2.07 1.90 

EV/EBITDA      8.70 5.47 11.55 10.54 9.79 

P/S      0.61 0.64 0.62 0.60 0.57 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 概览：百年乳制品企业，调整中稳步前行 

 

华东乳业龙头，百年发展历史。光明乳业起源于二十世纪初的上海可的

牛奶公司，经过几十年的发展于 1956 年多厂合并成立上海市牛奶公司；

1978 年，当国家面临“供奶难”问题时，光明开始为上海市民提供送奶

上门服务，在整个上海地区家喻户晓；2000 年完成股份制改革并于两年

后在上海证券交易所上市，之后公司稳固发展；在 2009 年推出明星产

品莫斯利安，开创高端常温酸奶先河，2016 年该产品收入突破 60 亿。

2010 年收购新西兰新莱特公司以提供高品质的奶粉，开拓海外市场；

2018 年收购牛奶棚食品 66.27%股权进一步完善线下终端渠道。 

 

图 1：百年光明稳步发展 

 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

上市以来稳步发展，2009-2014 年保持快速增长，2015 年起进入调整阶

段，期待调整后表现。2002 年上市以来，随着国家政策的支持，乳制品

行业不断发展，光明的营业收入也在逐年增加，2008 年爆发的三聚氰胺

事件对乳制品行业产生较大影响，2008 年公司营业收入同比下降 10.32%。

2009-2014年随着优势业务低温奶和明星产品莫斯利安等业务广销市场，

公司进入快速发展阶段，营业收入连续五年保持双位数增长，从 2009

年 79.4 亿增长到 203.9 亿。2015 年行业竞争加剧，常温酸奶玩家增多，

营收与净利增速逐步放缓，2018 年由于计提资产减值损失导致归母净利

润同比下降 44.87%，公司已经历三年调整期，管理层逐步调整到位，产

品迭代、品牌打造、渠道建设多维发力，有望迎来积极变化，2019 年上

半年公司实现营业收入 110.9 亿元，同比+3.23%，归母净利 3.67 亿元，

同比+8.07%，业绩有望逐步改善。 

 

图 2：2009-2014 年保持快速增长，2015 年起进入调整阶段，期待调整后表现 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

从原料、生产、渠道和营销四个方面进行管理升级。1）原料端，光明

在 2015 年整合了所有子公司的奶牛统一管理，原本只有 20000 头奶牛

归属于母公司，整合之后奶牛数量增加至 80000 头，统一饲养、统一检

查、统一管理，从源头保障产品质量。2）生产端，光明拥有先进的 WCM

生产管理系统，保障生产环节的安全，卫生和质量。截至到 2018 年共

有 88 项发明，96 个国家专利融入生产。在保障生产体系成熟的同时也

在产品生产上不断更新。3）渠道端，线下送货体系“随心订”为上海市民

提供日常送奶服务，保障新鲜牛奶运送到家，2018 年收购 66.27%牛奶

棚更加保障线下的供货量和新产品的终端推广，线上天猫、京东等电商

平台销售。4）营销端，加大品牌推广投入，2019 年邀请当红流量小生

刘昊然代言莫斯利安系列，品牌的影响力有望进一步扩大。  

 

公司为国有企业，股权结构稳定。公司实际控制人为上海国资委，控股

股东为光明食品集团。根据 2018 年年报，上海国资委通过控股的光明

食品集团持有光明乳业 51.7%股份。 

 

图 3：公司实际控制人为上海国资委，控股股东为光明食品集团 
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数据来源：公司年报 

 

2. 业务：低温为纲，常温补足，多元发展 

2.1. 围绕乳制品，构建四大业务板块 

 

光明乳业共拥有液态奶、其他乳制品、牧业产品、其他业务四大业务板

块，其中液态奶、其他乳制品合计占公司营业收入比重 85%以上。分业

务板块来看，液态奶自 2015 年开始出现下滑趋势，营业收入自 2015 年

142.66 亿元下滑至 2018 年 124.3 亿元，2019 年上半年随着新品推出、

提价，液态奶收入止跌回升，同比+4%至 64.9 亿元。其他乳制品业务保

持稳健增长，2018 年实现营业收入 54.48 亿元，同比+5%。牧业和其他

产业合计占公司营收比重 12%左右，2019 年上半年牧业收入同比-35%

至 9.53 亿元，主要系结构性调整低毛利、高风险的农牧贸易收入，预计

调整后牧业板块经营稳定性有望提升。 

 

图 4：液态奶收入止跌，其他乳制品保持稳健增长 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 5：公司共有四大业务板块 图 6：公司乳制品业务占比超过 85%  
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 6 大产品系列，满足多种消费需求 

 

常温+低温，产品多元发展。公司乳制品系列覆盖新鲜牛奶、常温牛奶、

新鲜酸奶、常温酸奶等多种产品，2002 年上市以来光明陆续推出“莫斯

利安”、“优倍”、“致优”、“畅优”、“健能、“如实”等众多知名单品，

满足不多层次消费者需求。除此之外，公司还有奶粉、奶酪、果汁三大

产品，产品体系多元发展。 

 

图 7：光明产品百花齐放 

 

数据来源：公司官网 

 

按职能划分经营分部，11 大营销中心权责分明。2017 年公司进行了变

革与调整，实现资源集约化管理，生奶全国统一调配；实现产销分离，

产能全国布局；实现各营销中心专业化、集约化运营。公司将经营业务
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按职能划分为 11 个经营分部，分别为生产中心、新鲜营销中心、常温

营销中心、物流事业部、总部、学生奶营销中心、奶粉营销中心、电商

营销中心、原料奶酪营销中心、海外事业部、 奶牛事业部；2018 年又

取消学生营销中心， 新增随心订和电商营销中心，。  

 

图 8：按职能划分经营分部，共 11 大业务中心  

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2.2.1. 新鲜产品：核心领域，优势突出 

 

新鲜产品保持稳定发展。公司新鲜牛奶主要有光明风味牛奶系列、光明

基础鲜牛奶系列、“致优”、“优倍”系列 2019 年引入英国皇家奶牛娟姗牛

并推出高端产品“致优娟姗”；新鲜酸奶主要有“畅优”、“健能”、“如实”、

“赏味”等系列。新鲜产品保持稳步发展趋势，从分部财务信息来看，2018

年新鲜营销中心和随心订营销中心合计实现营业收入 73.55 亿元，与

2017 年相比预计增长 2%左右。 

 

图 9：公司新鲜牛奶和新鲜酸奶品牌产品布局 
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数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

图 10：随心订官网提供送奶上门服务   
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数据来源：公司网站   

 

低温及酸奶乳制品行业景气度高，公司在华东优势明显，多维产品布局

有望持续受益。光明在 2017 年将牛奶消毒技术从 85°降低到 75°，领先

的巴氏消毒技术让光明新鲜牛奶品质获得提升。目前符合健康理念的巴

氏奶和酸奶仍处于稳步发展阶段，且根据尼尔森数据，我国巴氏奶市场

份额为 14%，远低于美国的 99.7%和日本的 99.3%。公司在 2017 年和

2018 年分别鲜奶进行了提价，2019 年初部分产品提价 3-5%，但 2018

年鲜奶销量同比提升 6%，仍保持增长态势，优势是在华东区域产品品

牌优势明显。公司产品品牌在中端、高端皆有布局，未来围绕华东周边

城市消费升级趋势下，公司有望持续受益。 

 

图 11：高端新品致优娟姗打造高品质牛奶 图 12：巴氏奶和鲜奶保持稳步增长 

 

 

数据来源：京东生鲜  数据来源：中国产业信息网，国泰君安证券研究  

 

2019 年上半年新鲜产品发展势头良好，新品储备贡献增长动力。2019

年上半年新鲜营销中心、随心订营销中心分别实现营收 27、12 亿元，

保持良好发展势头，以如实为例，根据草根调研预计如实 2019H 保持

50-80%增长。酸奶冰激凌、大白兔奶糖风味牛奶等新品市场反映较好，

预计下半年公司将继续推出新品，例如优倍浓醇版、如实高蛋白版、冰

淇淋牛奶等，实现产品迭代升级的同时也有助于强化原奶成本上升带来

的负面影响。 
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图 13：如实新品 50%减脂版，切合低脂消费理念 图 14：如实高蛋白版全新上市 

 

 

数据来源：公司新闻 数据来源：公司新闻 

 

2.2.2. 常温产品：战略升级，调整见效 

 

常温酸奶主推明星单品莫斯利安，竞争相对激烈。常温产品主要有常温

酸奶和常温牛奶组成，其中明星单品常温酸奶莫斯利安 2009 年开创常

温酸奶新品类，2016 年单品销售超过 60 亿元。2015 年伊利推出同类产

品“安慕希”、蒙牛推出同类产品“纯甄”之后，市场竞争激烈，莫斯

利安出现下滑趋势。从分部财务信息来看，2018 年常温营销中心营收同

比-20%至 44.85 亿元，电商营销中心营收同比-12.76%至 5.27 亿元，常

温产品合计实现营业收入 50.13 亿元。 

 

图 15：2017、2018 年莫斯利安销售下滑  图 16：莫斯利安新品甄选果粒系列白桃双麦风味酸奶 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注：2017、2018 年为估计值 

数据来源：公司新闻 

 

常温条线换帅，发力新品、强化营销，加大产品生命力。2019 年 6 月公

司聘请黄黎明先生为公司副总经理，主要负责常温营销中心及生产中心，
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黄黎明先生在光明工作经验丰富，有望结合生成和营销资源联合推进常

温事业部发展，8 月预计常温事业部已经止跌，调整有望继续见效。下

半年预计将继续主动出击，产品+营销+渠道多维度强化常温条线发展：

1）推新品、换包装，解决产品老化，莫斯利安品牌旗下发布了沙拉酸

奶系列、花颜美润系列、甄果粒系列、原味系列等多个系列新品；2）

投营销，邀请当红流量小生刘昊然代言，加强产品品牌力；3）线上线

下、华东华中配合发力，力争 2019 年全年实现常温产品销售持平不跌

目标。 

 

图 17：莫斯利安品牌邀请当红流量小生刘昊然代言，加强产品品牌力 

 

数据来源：公司官网 

 

2.3. 立足华东向外拓展，海外业务值得期待 

 

公司起家上海，向外扩展，并购海外业务占比逐步提升。分地区来看，

发展初期上海地区营业收入占三分之一左右，外地业务营业收入占比三

分之二左右。2010 年后公司收购新西兰新莱特，海外业务占比逐步提升，

2018年上海地区、非上海地区、海外地区业务占比分别为25.2%、54.59%、

19.68%。 

 

图 18：上市初期上海与非上海业务分别占比 30%、60%

左右（2008 年数据） 

图 19：立足上海辐射全国，海外业务占比提升（2018

年数据） 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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新莱特产品结构有望丰富。2018年新莱特实现营收 41.61亿元，同比-1%，

净利润 3.24 亿元，同比+13%；2019 年上半年发展势头良好，营收同比

+18%至 23.9 亿元，明显加速。新莱特业务以奶粉为主，随着液态奶工

厂建成投产，未来产品结构有望丰富，业绩有望保持良好增势。 

 

图 20：新莱特收入规模超过 40 亿元  

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.4. 技术领先，立足品质 

 

技术的领先包括先进的科技和创新的理念。光明产品的大力推广得益于

领先的科技，光明拥有乳业生物国家重点实验室，共创造了 88 项发明。

其中 75°低温牛奶杀菌工艺、ST-III 植物乳杆菌科技和 UHT 高温杀菌技

术为光明的三大核心产品提供了强力的技术支撑。另一方面，创新科技

也为光明的产品赢得了市场的一席之地。追求健康品质的“如实”酸奶具

有无添加剂、无香精的特点，保持了酸奶的原有口味和健康的品质；“赏

味”和“如实”相对应追求酸奶作为乳酸菌饮品的口感，并以多种口味顺应

不同消费者的需求；“老酸奶”打造的是传统酸奶工艺，将产品回归到传

统工艺的文化打造上；“致优娟姗”打造纯正英国皇室奶源，追求高端品

质乳产品。 

 

自 2015 年开始，光明每年都会以《食品安全白皮书》的形式透明的展

示内部生产管理的全过程。内部管理优化可以带来产品质量的提升和品

牌影响力的扩大，2017 年的《食品安全白皮书》展示了光明奶源牧场、

冷链物流、生产加工和杀菌技术一系列的管理产业链，通过动画和图示

的方法将光明成熟的生产加工体系展示给消费者和股东。此外，“白皮书”

类型的发布会举行《优质乳工程授权仪式》展示了光明是国家公认的优

质乳工程企业，光明的 PAI 质量体系以及内部生产、评估和控制系统也

在白皮书中进行了阐述。 

 

图 21：2017 年食品安全白皮书成果展示 图 22：食品健康白皮书内容展示 
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数据来源：公司新闻 数据来源：公司新闻 

 

3. 财务：费用率改善，盈利能力有提升空间 

 

业务结构影响毛利率，控费水平良好。公司整体销售毛利率水平最近五

年保持在 30%-40%的区间范围内，主要受低毛利牧业业务影响。分业务

来看，液态奶毛利率稳定在 45%以上，表现较好；其他乳制品毛利呈逐

年上升趋势，主要系产品结构优化；牧业毛利率较低，但未来有望改善。

2016 年起公司减少销售费用投放，销售费用率明显下降，2018 年销售、

管理费用率分别为 23.8%、3.18%，合计期间费用率 27.95%。预计公司

未来加大营销与广告投入，销售费用率有望出现微幅上升。公司净利率

水平 3%左右，2018 年主要受计提资产减值影响，预计未来净利率仍有

提升空间。 

 

图 23 ：盈利能力未来有提升空间 图 24：控费水平良好  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 25：液态奶毛利率稳定，牧业毛利率较低 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司综合毛利率低于伊利和蒙牛，但单独看液态奶业务毛利率表现相对

较好。与同行相比公司费用率水平相对较低，表现出较高的控费水平，

净利率方面，行业龙头伊利股份 2018 年净利率水平 3.54%，光明未来仍

有提升空间。 

 

图 26：整体毛利率低，但液态奶毛利率高于行业 图 27：光明乳业的费用率低于同行业竞争者 

 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 28：光明乳业净利率与行业相比仍有提升空间 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 盈利预测与估值 

 

营业收入方面，分业务来看： 

1）液态奶板块：新鲜产品发展势头较好，预计 2019-2021 年增速分别为

4%、4.2%、4.5%；常温产品 2019 年力争实现持平不亏的目标，常温事

业部管理调整升级效果有望逐步凸显，随着新品投放、营销配合、渠道

布局等有望逐步实现良性发展，预计 2019-2021 年营收增速分别为 0%、

0.7%、1%。 

2）其他乳制品板块预计 2019-2021 年保持 8%左右的稳定增速。 

3）牧业板块预计保持微幅增长，预计 2019-2021 年增速分别为 2%、1%、

1%。 

综上所述，预计 2019-2021 年公司营业收入 217.16、226.07、235.89 亿

元，同比增长 3%、4%、4%。 

 

毛利率方面： 

1）液态奶板块：预计下半年原奶价格会上涨趋势，成本端会有略微提

升，但光明自有牧场占比高，且高端产品推出、提价等有望缓解成本压

力，预计 2019-2021 年液态奶毛利率 45%、46%、47%。 

2）其他乳制品产品结构优化，预计 2019-2021 年毛利率水平为 18%。 

3）牧业板块结构性调整低毛利、高风险的农牧贸易收入后经营稳定性

增强，毛利率有望提升，预计 2019-2021 年毛利率 11%、12%、12%。 

综上所述，预计 2019-2021 年整体毛利率水平 33.26%、33.71%、33.81%。 

 

费用率方面，预计未来公司将逐步加大广告营销投放力度，费用支出可

控，且广告、代言人等效果逐步释放有望带动销售端增长，预计2019-2021

年广告费用率 3.5%、3.6%、3.6%，营销及销售服务费用率 10.5%、10.6%、

10.6%，整体销售费用率 24.26%、24.48%、24.53%。管理费用率保持

平稳，预计 2019-2021 年分别 3.3%、3.32%、3.35%。 

 

综上所述，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 4.71、5.49、5.95 亿元，

同比增长 38%、17%、8%；2019-2021 年 EPS 分别为 0.38、0.45、0.49
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元。 

 

表 1：分业务盈利预测 

年份 

  

2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019E 2020E 2021E 

营业收入   营业收入（百万元） 20,206.75 21,672.19 20,985.56 21,716.15 22,606.62 23,588.82 

    yoy 4.30% 7.25% -3.17% 3.48% 4.10% 4.34% 

主营业务收入     
      

1·1 乳制品 
 

乳制品营业收入 17,816.88 18,945.91 17,878.05 18,546.48 19,373.56 20,291.09 

   
2.74% 6.34% -5.64% 3.74% 4.46% 4.74% 

         

  
液态奶营业收入 14,294.41 13,759.11 12,430.05 12,662.64 13,019.01 13,428.18 

  
yoy 0.20% -3.74% -9.66% 1.87% 2.81% 3.14% 

  
其中： 

      

  
   新鲜产品 7,031.0 7,199.3 7,355.3 7,649.5 7,970.8 8,329.4 

  
       yoy -5.22% 2.39% 2.17% 4.00% 4.20% 4.50% 

  
   常温产品 6,859.1 6,253.0 5,013.2 5,013.2 5,048.3 5,098.7 

  
       yoy 2.51% -8.84% -19.83% 0.00% 0.70% 1.00% 

         

  
其他乳制品营业收入 3,522.47 5,186.80 5,448.00 5,883.8 6,354.5 6,862.9 

  
yoy 14.54% 47.25% 5.04% 8.00% 8.00% 8.00% 

         
1·2 牧业产品 

 
牧业产品营业收入 1,971.12 2,417.15 2,382.42 2,430.1 2,478.7 2,528.2 

  
yoy 22.03% 22.63% -1.44% 2.00% 2.00% 2.00% 

         
1·4 其他主营业务 

 
其他主营业务收入 174.84 217.32 614.51 626.8 639.3 652.1 

  
yoy 9.77% 24.30% 182.77% 2.00% 2.00% 2.00% 

         
其他业务收入     

      

  
其他业务营业收入 243.91 91.82 110.59 112.8 115.1 117.4 

  
yoy -5.36% -62.35% 20.44% 2.00% 2.00% 2.00% 

         
毛利率     38.68% 33.31% 33.32% 33.26% 33.71% 33.81% 

  
乳制品 42.48% 36.88% 36.69% 36.43% 36.82% 36.86% 

  
  液态奶 48.54% 45.02% 45.06% 45% 46% 47% 

  
  其他乳制品等 17.90% 15.29% 17.59% 18% 18% 18% 

  
牧业产品毛利率 3.98% 6.23% 10.14% 11% 12% 12% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 2：销售费用率明细 

 
2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 27.81% 23.83% 23.80% 24.26% 24.48% 24.53% 

其中： 

      工资及附加费用率 3.43% 3.81% 3.45% 3.60% 3.65% 3.70% 

运输费及仓储费用率 3.33% 3.99% 4.80% 4.70% 4.70% 4.70% 

租赁费用率 0.38% 0.40% 0.54% 0.50% 0.47% 0.47% 

广告费用率 5.12% 3.59% 3.21% 3.50% 3.60% 3.60% 

营销及销售服务费用率 14.02% 10.76% 10.32% 10.50% 10.60% 10.60% 

折旧及摊销费用率 0.34% 0.38% 0.36% 0.36% 0.36% 0.36% 
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其他 1.19% 0.90% 1.12% 1.10% 1.10% 1.10% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

PE 估值：选取乳制品同行业作为可比公司，2020 年平均 PE 为 28X，参

考行业平均估值，给予光明乳业 2020 年 28PE，对应每股合理估值 12.6

元。 

 

PS 估值：可比公司 2020 年平均 PS 为 1.4X，考虑到光明为区域性龙头，

收入体量和全国龙头仍有差距，给予一定折价，给予光明乳业 2020 年

1X PS，对应每股合理估值 18.46 元。 

 

综合 PE 和 PS 估值，考虑谨慎性原则，给予合理目标价 12.6 元。 

 

表 3：可比公司盈利预测与估值（Wind 一致预期，截止 2019 年 9 月 23 日） 

 

  EPS（单位：元） PE PS 

 

  18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600887.SH 伊利股份 1.06 1.15 1.27 26.9 24.73 22 2.19 1.9 1.7 

2319.HK 蒙牛乳业 0.78 1.13 1.17 38.1 28 26 1.68 1.5 1.4 

600429.SH 三元股份 0.12 0.16 0.17 48.3 36.33 34 1.17 1.1 1.0 

平均 

    

38 30 28 1.7 1.5 1.4 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

5. 风险因素 

 

1、原奶价格上涨，成本高位运行； 

预计下半年原奶价格将有小幅上涨，若上涨幅度超预期或公司应对不及

时，公司成本或将承压。 

 

2、行业竞争加剧； 

乳制品行业竞争剧烈，若竞争持续加剧可能会损害公司盈利能力。 

 

3、食品安全问题； 

乳制品的质量安全与消费者身体健康息息相关，若出现食品安全问题可

能会影响公司品牌形象。 
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