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市场数据  
收盘价(元) 8.42 

一年最低/最高价 6.74/13.35 

市净率(倍) 1.14 

流通A股市值(百万元) 2,696.00 

总市值(百万元) 2,696.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.40 

资产负债率(%,LF) 55.21 

总股本(百万股) 320.19 

流通 A 股(百万股) 320.19  
 

相关研究  
《天润乳业(600419)：2024H1 业绩点

评：疆外稳健扩张，牧业拖累盈利》 

2024-08-26 

《天润乳业(600419)：2024 年一季报

点评：疆外持续扩张，新农并表短期

承压》 

2024-05-05 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2410 2714 2795 2942 3124 

同比（%） 14.25 12.62 2.99 5.27 6.19 

归母净利润（百万元） 196.47 142.03 50.84 100.29 166.31 

同比（%） 31.27 (27.71) (64.20) 97.27 65.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.44 0.16 0.31 0.52 

P/E（现价&最新摊薄） 13.72 18.98 53.03 26.88 16.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司发布 2024 年三季报业绩：2024 年前三季度公司实现总营收 21.56

亿元，同比+3.5%；实现归母净利润 0.22 亿元，同比-84.4%；实现扣非
归母净利润 0.74 亿元，同比-48.5%。2024Q3 公司实现营收 7.13 亿元，
同比+2.7%；实现归母净利润 0.5 亿元，同比+200.5%；实现扣非归母净
利 0.5 亿元，同比+85.6%。业绩超出我们此前预期。 

◼ 常温业务承压，低温业务稳健增长。2024 年前三季度公司常温/低温/畜
牧业/其他业务收入分别同比-1.6%/+3.9%/+8%/+22%；2024Q3 常温/低温
/畜牧业/其他业务收入分别同比-4.7%/+4.8%/-40.6%/+45%。公司常温业
务疲软预计主因行业原奶供大于求导致常温奶竞争加剧，低温业务增长
稳健主因公司西梅酸奶、西域烽火台牧场鲜牛奶等新品拉动需求。2024

年前三季度公司乳制品销量 23.38 万吨，同比+5.8%，销量稳步扩张。 

◼ 疆外市场开拓顺利，疆内积极探索渠道新模式。2024Q3 公司疆内/疆外
分别收入分别同比-10%/+6.8%，疆外收入占营业总收入比重同比+1.8pct

至 48.7%；2024Q3 公司疆内经销商数量环比持平，疆外经销商数量环比
减少 20 家。公司聚焦疆外零食渠道开发，积极入驻连锁超市，打造区
域核心样板，疆外市场持续扩容。疆内业务承压预计主因行业需求疲软、
疆内学生奶业务受损、牧业业务下滑较多，公司积极探索本地自有渠道
新模式，已在乌鲁木齐市开设 14 家天润乳业工厂店，未来随着新农乳
业协同效应释放+新模式逐步跑通，公司疆内业务有望改善。 

◼ 成本红利+淘牛力度减弱，盈利能力改善显著。24Q3公司毛利率19.87%，
同比+2.25pct，预计主因原奶价格下行，公司成本红利延续。2024Q3 公
司销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.7/+0.2/+0.2/+0.5pct，销售费用
率同比略有提升预计主因行业竞争加剧，公司加大费投力度。2024Q3 公
司营业外支出占收入比重同比-2.2pct，24H1 公司加大力度处置低产奶
牛及公牛，有效改善牛群结构，24Q3 回归常规淘汰水平后，淘牛损失
同比减少。综合来看 24Q3 公司归母净利率同比+4.6pct，盈利能力提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024Q3 公司业绩超预期，我们上调 24-26 年收
入预期为 28/29.4/31.2 亿元（此前预期 27.6/29.1/30.9 亿元），同比
+3%/+5%/+6%，上调归母净利润预期至 0.5/1.0/1.7 亿元（此前预期为
0.09/0.8/1.36 亿元），同比-64%/+97%/+66%，对应 PE 分别为 53/27/16x，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：渠道建设不及预期，原材料价格大幅波动，行业竞争加剧，
牧业业务持续承压，并购整合不及预期 
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天润乳业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,556 1,193 1,180 1,067  营业总收入 2,714 2,795 2,942 3,124 

货币资金及交易性金融资产 511 294 367 304  营业成本(含金融类) 2,195 2,289 2,402 2,545 

经营性应收款项 164 152 148 146  税金及附加 13 14 15 16 

存货 812 681 601 555  销售费用 147 167 174 184 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 97 109 114 121 

其他流动资产 69 65 63 62  研发费用 25 25 26 27 

非流动资产 4,144 4,478 4,648 4,960  财务费用 18 17 22 21 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 80 73 62 59 

固定资产及使用权资产 2,374 2,452 2,479 2,639  投资净收益 1 1 0 0 

在建工程 510 448 386 338  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 62 65 68 68  减值损失 (54) (115) (77) (44) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 (1) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 7 8 9 10  营业利润 245 131 173 225 

其他非流动资产 1,170 1,484 1,684 1,884  营业外净收支  (72) (98) (48) (18) 

资产总计 5,700 5,671 5,828 6,026  利润总额 173 33 125 207 

流动负债 1,725 1,699 1,775 1,826  减:所得税 33 5 24 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 519 622 722 722  净利润 140 28 101 168 

经营性应付款项 868 763 734 778  减:少数股东损益 (2) (23) 1 2 

合同负债 51 56 59 62  归属母公司净利润 142 51 100 166 

其他流动负债 286 259 260 264       

非流动负债 1,323 1,290 1,270 1,250  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.16 0.31 0.52 

长期借款 842 792 742 692       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 283 50 147 229 

租赁负债 100 130 160 190  EBITDA 482 236 341 256 

其他非流动负债 380 368 368 368       

负债合计 3,047 2,990 3,045 3,076  毛利率(%) 19.11 18.10 18.35 18.53 

归属母公司股东权益 2,391 2,442 2,542 2,708  归母净利率(%) 5.23 1.82 3.41 5.32 

少数股东权益 262 239 240 242       

所有者权益合计 2,653 2,681 2,782 2,950  收入增长率(%) 12.62 2.99 5.27 6.19 

负债和股东权益 5,700 5,671 5,828 6,026  归母净利润增长率(%) (27.71) (64.20) 97.27 65.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 344 377 453 363  每股净资产(元) 7.47 7.63 7.94 8.46 

投资活动现金流 (1,069) (638) (434) (379)  最新发行在外股份（百万股） 320 320 320 320 

筹资活动现金流 531 45 54 (47)  ROIC(%) 6.43 1.02 2.76 4.14 

现金净增加额 (194) (216) 73 (63)  ROE-摊薄(%) 5.94 2.08 3.95 6.14 

折旧和摊销 199 186 194 27  资产负债率(%) 53.46 52.72 52.25 51.04 

资本开支 (789) (634) (434) (379)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.98 53.03 26.88 16.21 

营运资本变动 (154) (66) 6 79  P/B（现价） 1.13 1.10 1.06 1.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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