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蒙牛奶酪业务并表，期待后续主业协同
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事项：

公司发布2024年三季报，24Q1-Q3实现营业收入35.94亿元，同比减少
9.40%；归母净利润0.85亿元，同比增长571.67%。24Q3实现营业收入12.17
亿元，同比减少6.74%；归母净利润0.14亿元，同比扭亏为盈（以上数据采用
去年同期追溯调整口径）。

平安观点：

集中发展奶酪业务，不断优化结构。公司持续推动业务结构优化，集中

资源发展更具成长前景的奶酪产品业务。2024Q1-Q3奶酪板块实现收入
28.12亿元，占比81.37%；贸易业务实现收入3.62亿元，占比10.48%；
液态奶业务实现收入2.81亿元，占比8.14%。 

持续推进渠道精耕，加强新零售渠道。分渠道看，24Q1-Q3公司经销渠
道实现营收27.35亿元，占比79.15%；直营渠道实现营收3.59亿元，占
比10.37%；贸易渠道实现营收3.62亿元，占比10.48%。针对零售线下
渠道，公司持续优化线下经销商分级管理，同时大力开发烘焙、零食量

贩、母婴等特殊渠道，加大新零售渠道资源投入。分地区看，24Q1-Q3
北区实现营收13.84亿元，占比40.03%；中区实现营收13.49亿元，占比
39.03%；南区实现营收7.22亿元，占比20.91%。

财务预测与估值：考虑到蒙牛奶酪业务并表产生一次性费用，我们下调

24年盈利预测；考虑蒙牛奶酪业务后续有望与公司主业发挥协同作用，
我们上调25-26年盈利预测。预计公司2024-2026年的归母净利润分别为
1.10亿元（前值为1.33亿元）、2.00亿元（前值为1.64亿元）、2.36亿
元（前值为1.91亿元），EPS分别为0.21/0.39/0.46元。对应10月30日收
盘价的PE分别为75.4、41.3、35.1倍。当前公司估值处于历史较低水
平，同时基本面环比改善确定性较强，维持“推荐”评级。  

风险提示：1）食品安全风险：公司所在的乳制品产业链参与者众多，流

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,830 4,049 4,400 4,717 4,997
YOY(%) 7.8 -16.2 8.7 7.2 5.9
净利润(百万元) 135 63 110 200 236
YOY(%) -12.3 -53.1 72.9 82.7 17.7
毛利率(%) 34.2 29.2 31.0 33.5 34.5
净利率(%) 2.8 1.6 2.5 4.2 4.7
ROE(%) 3.0 1.5 2.5 4.3 4.9
EPS(摊薄/元) 0.26 0.12 0.21 0.39 0.46
P/E(倍) 61.1 130.4 75.4 41.3 35.1
P/B(倍) 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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通环节长，若出现食品安全问题，可能会对公司声誉及业务经营产生重大不利影响，甚至波及整个行业。2）行业竞争加
剧：我国奶酪市场目前处于培育期，尤其是儿童奶酪棒行业呈现高利润率和高增速的特征，引发各方竞争者纷纷入局。虽

然整体上我们认为更多的参与者加入可以共同推进消费者教育，带动整体市场规模提升，但随着奶酪行业进入成熟期，依

然存在市场竞争加剧的风险。3）销售费用率上升超预期：当前儿童奶酪棒市场竞争者费用投放力度大，这是行业发展初期
的特征，未来在规模效应下费用率会逐步降低。若行业竞争加剧，或出现价格战情形，销售费用率上升存在超预期风险。

4）原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料来自国际市场采购，国际大宗原料市场的价格波动将直接影响产品利
润和公司现金流。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3,708 3,216 3,729 4,197
现金 2,396 1,921 2,380 2,789
应收票据及应收账款 108 108 115 122
其他应收款 19 25 27 29
预付账款 340 243 260 276
存货 533 603 623 650
其他流动资产 313 315 324 331
非流动资产 3,124 2,698 2,266 1,951
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,733 1,498 1,257 1,009
无形资产 135 113 90 68
其他非流动资产 1,256 1,087 918 874
资产总计 6,833 5,914 5,995 6,148
流动负债 1,793 941 976 1,020
短期借款 995 0 0 0
应付票据及应付账款 415 388 401 419
其他流动负债 383 553 575 601
非流动负债 737 532 326 138
长期借款 697 492 286 98
其他非流动负债 40 40 40 40
负债合计 2,530 1,473 1,302 1,158
少数股东权益 0 28 80 141
股本 514 512 512 512
资本公积 4,709 4,710 4,710 4,710
留存收益 -920 -810 -610 -374
归属母公司股东权益 4,303 4,412 4,613 4,848
负债和股东权益 6,833 5,914 5,995 6,148

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4,049 4,400 4,717 4,997
营业成本 2,865 3,036 3,137 3,273
税金及附加 27 24 26 27
营业费用 939 1,044 1,131 1,209
管理费用 148 136 156 175
研发费用 46 35 38 40
财务费用 25 43 11 0
资产减值损失 -7 -6 -7 -7
信用减值损失 2 0 0 0
其他收益 63 46 46 46
公允价值变动收益 -27 0 0 0
投资净收益 52 39 39 39
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 84 161 297 351
营业外收入 3 7 7 7
营业外支出 4 4 4 4
利润总额 84 165 301 355
所得税 4 27 49 58
净利润 80 138 252 297
少数股东损益 16 28 52 61
归属母公司净利润 63 110 200 236
EBITDA 268 634 745 670
EPS（元） 0.12 0.21 0.39 0.46

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 249 743 651 572
净利润 80 138 252 297
折旧摊销 159 426 433 315
财务费用 25 43 11 0
投资损失 -52 -39 -39 -39
营运资金变动 64 162 -21 -14
其他经营现金流 -26 14 14 14
投资活动现金流 1,368 25 25 25
资本支出 316 0 -0 0
长期投资 1,593 0 0 0
其他投资现金流 -541 25 25 25
筹资活动现金流 -591 -1,243 -217 -188
短期借款 -361 -995 0 0
长期借款 402 -205 -206 -188
其他筹资现金流 -632 -43 -11 -0
现金净增加额 1,024 -474 458 409

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -16.2 8.7 7.2 5.9
营业利润(%) -62.8 91.4 84.7 17.9
归属于母公司净利润(%) -53.1 72.9 82.7 17.7
获利能力

毛利率(%) 29.2 31.0 33.5 34.5
净利率(%) 1.6 2.5 4.2 4.7
ROE(%) 1.5 2.5 4.3 4.9
ROIC(%) 3.6 4.7 8.5 11.0
偿债能力

资产负债率(%) 37.0 24.9 21.7 18.8
净负债比率(%) -16.3 -32.2 -44.6 -53.9
流动比率 2.1 3.4 3.8 4.1
速动比率 1.5 2.4 2.8 3.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 37.7 40.8 40.8 40.8
应付账款周转率 11.5 11.1 11.1 11.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.21 0.39 0.46
每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 1.45 1.27 1.12
每股净资产(最新摊薄) 8.40 8.62 9.01 9.47
估值比率

P/E 130.4 75.4 41.3 35.1
P/B 1.9 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA 28.2 10.9 8.5 8.7
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