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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

燕塘乳业三季报点评：收入高增长，市场投入加大 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司前三季度营收 11.94 亿元，增长 9.35%；归母净利润

0.96亿元，下滑 13.08%；扣非后净利 0.99 亿元，下滑 9.97%。其中，

单三季度营收 4.91 亿元，增长 25.04%；归母净利 0.36 亿元，下降

18.32%；扣非后净利 0.37 亿元，下降 13.83%。前三季度销售毛利率

35.53%，同比上升 0.13pct；销售净利率 8.24%，同比下降 2.18pct。

其中，单三季度销售毛利率 35.27%，同比下降 0.51pct；销售净利率

7.49%，同比下降 3.94pct。 

 

一、收入增长超预期，产品推广和市场开发添动力 

 

单三季度营收增长 25.04%，超市场预期。一方面确实受益于疫情后期

乳制品行业较好的需求，另一方面公司在产品推广和市场开发等方面

也为收入增长增添新的动力。“小蓝盒”、老广州酸奶等大单品持续

保持高增长；“新广州”鲜牛奶作为华南地区首款 75℃新基准乳品，

包装上融合了广州塔地标，取得了不错的推广效果，成长快速，未来

有望成为新的核心单品。同时，公司今年着力打造样板市场，并正式

进入深圳市场。单三季度来看，市场开发进度符合预期，猜测深圳、

东莞等市场增速超过 50%。另外，公司在深耕传统营销渠道的基础上，

不断探索电商、微信、短视频平台、KA等新型渠道，开发新的客群。 

 

二、成本上扬、毛利率下降，市场投入加大、销售费用率提升 

 

单三季度销售毛利率 35.27%，同比下降 0.51pct，环比下降 2.67pct，

判断既与三季度原奶价格和生产原材料价格上扬有关，又有新市场、

新渠道加大力度促销的影响。单三季度销售费用 0.98亿元，创单季度

新高，销售费用率提升至 19.89%，同比提升 3.03pct。随着样本市场

的增加以及持续开发，判断市场投入加大会持续一段时间，期间销售

费用率和随着规模扩大以及规模效应而逐步小幅改善。单三季度管理

费用率 4.41%，同比下降 0.4pct。受毛销差收窄影响，单三季度销售

净利率下降 3.94pct至 7.49%，归母净利润出现一定幅度的下滑。 

 

三、存货和应收有所增加，经营现金流整体健康 

 

三季度末存货 1.41亿元，同比增加 0.16亿元；应收账款 1.18亿元，

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 157/156 

总市值/流通(百万元) 3,501/3,468 

12 个月最高/最低(元) 31.33/18.02 
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同比增加 0.26亿元。存货和应收均有所增加，与收入规模和市场拓展

相匹配。三季度末预收账款+合同负债 0.31 亿元，相比去年三季度末

减少 0.1 亿元。单三季度现金回款 5.64 亿元，同比增长 22.13%，大

体与主营业务和主营产品收入增速接近。经营现金流净额 0.68亿元，

基本与去年同期持平，经营现金流整体健康。 

 

盈利预测与评级： 

 

公司单三季度收入超预期，市场投入加大。考虑公司在新工厂投产后，

将迎来 2-3 年的产能释放红利，目前公司也在积极拓展渠道和市场，

收入增长加快的逻辑也得到充分验证。我们继续看好公司中长期渠道

拓展+产品升级，以此带动市场份额和收入规模的快速提升。尽管目前

费用投入较大、挤压了净利润，但随着新开发市场逐渐成熟，费效比

有望充分改善，净利率未来也有逐步改善提升的空间。 

 

根据前三季度业绩以及公司最新的市场策略，预测公司 2020-2022 年

收入增速分别为 12%、20%、17%；归母净利增速分别为-9.5%、25%、

20%。今明两年 EPS分别为 0.71和 0.89。考虑行业整体恢复情况较好，

公司具备持续改善的预期，给予目标价 30.00 元，对应今年和明年的

PE分别为 42倍和 33.7倍左右，“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济和疫情影响导致销售不及预期，原奶价格波动；

市场拓展不及预期等；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1470.76  1647.25  1976.70  2312.74  

净利润(百万元） 123.95  112.17  140.22  168.26  

摊薄每股收益(元) 0.79  0.71  0.89  1.07  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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