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核心观点 

⚫ 二十余年稳步成长，李子园未来可期。李子园成立于 1994年，专注于含乳

饮料的生产销售，经典大单品甜牛奶独树一帜，推动公司稳步增长。公司股

权结构集中，实际控制人持股 60%；核心经营和技术骨干等参与持股，与

公司利益深度绑定。产品布局方面，公司以甜牛奶为核心，逐步拓展乳酸菌

饮品等；甜牛奶保持稳定增长，2020年贡献 96%的营收和 98%的毛利。 

⚫ 甜牛奶品类稳步增长，李子园拓展细分渠道。甜牛奶是含乳饮料中的重要品

类，李子园在口味上与旺仔牛奶接近；在液体乳制品市场规模稳步增长的背

景下，酸性含乳饮料产品出现萎缩，但主要甜牛奶产品仍保持稳步增长。乳

饮料竞争格局稳定，公司甜牛奶产品竞争力较强。李子园甜牛奶产品主流消

费者为 10-30岁年龄段的年轻人以及校园学生等；早餐店、学校等是李子园

重要的销售渠道。早餐外食市场增长，伴随连锁早餐店的发展，加速李子园

在消费者中的渗透；便利店和校园渠道等也是公司的重要营收增长点。 

⚫ 产能投放推动区域扩张，营销加强提升品牌力。公司立足华东，以华中和西

南作为重点拓展的区域市场；近年来，华东地区保持稳定增长，增速中枢约

20%；华中和西南地区高增长，增速中枢约 40%。公司在河南和云南分别新

建 10万吨和 7万吨乳饮料产能，有望促进两地加速增长；中长期至 25年，

公司产能有望达到 50万吨，将支撑 30亿元以上的收入规模。公司产品渠道

利润丰厚，远高于竞品，推动经销商数量稳步增长。边际上，为实现区域扩

张，公司加大营销投入，通过在央视、高铁等打广告，提升品牌知名度。 

⚫ 毛利率具备提升空间，看好长期盈利改善。2021H1公司毛利率为 37%；主

要成本项包括奶粉及生牛乳、HDPE、纸箱等；受益于委外加工占比降低和

规模效应，毛利率具备提升空间。短期内，营销投入加大预计影响净利率；

中长期看，随着产能释放、营销规模扩大的摊薄作用，净利率仍有提升空间。 

财务预测与投资建议：预测公司 21-23年 EPS分别为 1.25、1.64和 2.04

元，选取乳制品及乳饮料上市公司为可比公司。可比公司 22年 PE估值 28倍，

给予 10%估值溢价，对应 31倍 PE，目标价 50.84元，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示：区域拓展不及预期风险、原材料成本大幅上涨风险、单一品类风
险、营销费用投入过大风险、产能投放不及预期风险、食品安全事件风险。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 12月 13日） 43.07元 

目标价格 50.84元 

52周最高价/最低价 69.93/17.06元 

总股本/流通 A股（万股） 21,672/5,418 

A股市值（百万元） 9,334 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021年 12月 14日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 7.01 2.07 7.95  

相对表现 7.13 7.49 14.02  

沪深 300 -0.12 -5.42 -6.07 -9.23 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 975 1,088 1,473 1,884 2,278 

  同比增长(%) 23.8% 11.6% 35.4% 27.9% 20.9% 

营业利润(百万元) 233 277 352 463 575 

  同比增长(%) 47.1% 18.9% 26.9% 31.5% 24.1% 

归属母公司净利润(百万元) 182 215 270 356 443 

  同比增长(%) 46.0% 18.1% 25.9% 31.8% 24.3% 

每股收益（元） 0.84 0.99 1.25 1.64 2.04 

毛利率(%) 40.9% 37.2% 36.7% 37.6% 38.4% 

净利率(%) 18.6% 19.7% 18.3% 18.9% 19.4% 

净资产收益率(%) 36.9% 34.5% 22.9% 20.1% 21.5% 

市盈率 51.4 43.5 34.6 26.2 21.1 

市净率 18.1 12.8 5.7 4.9 4.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一、二十余年稳步成长，李子园未来可期 

1.1 深耕含乳饮料市场，李子园发展势头正盛 

二十余年不忘初心，上市赋能未来发展。浙江李子园成立于 1994年，集含乳饮料及其它饮料研发、

生产、销售于一体，产品涵盖含乳饮料、复合蛋白饮料、乳味风味饮料等，二十余年耕耘塑造了鲜

明的品牌形象。 

经典大单品甜牛奶系列凭借其香甜的口味、适中的价格在市场中独树一帜，推动公司稳步增长，

1997-2006年期间公司完成五次增资，扩大企业规模。2000年起，公司陆续聘请著名演员周迅、

范冰冰等加盟形象代言，进一步扩大品牌知名度。2016年经全体股东同意，李子园整体变更为股

份公司。2017-2018年，江西上高、浙江龙游两大生产基地陆续建成投产，自有产能大幅提升，拓

展周边市场。2021年，李子园在 A股主板上市，为业务进一步扩张奠定基础。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 

1.2 股权结构集中稳定，管理层持股利益绑定 

李国平、王旭斌夫妇系公司实际控制人，股权结构集中。公司 IPO 发行完成后，实际控制人李国

平和王旭斌夫妻直接持有公司 26.95%股权，并通过水滴泉投资和誉诚瑞投资间接持有公司 33.13%

股权，合计持股 60%，股权结构较为集中。 

核心团队经验丰富，股权激励绑定核心骨干。公司创始人李国平二十余年深耕乳饮料行业，对行业

有很深的理解和丰富的经验。公司管理团队与核心技术团队从业经验丰富，许多成员在公司成立初

期加入，与公司关系密切。公司对核心员工薪酬激励及股权激励充分，公司经营骨干、技术骨干朱

文秀、苏忠军、方建华等人直接持有公司股份，深度绑定公司利益和核心团队利益，有效提高了中

高层管理人员和核心技术人员积极性。 
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图 2：公司股权结构（截至 2021年 6月 30日） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

表 1：高管持股及履历 

姓名 职务 持股数(股) 履历 

李国平 董事长 33,553,800 
1963年出生，大专学历。1994-2016年于浙江李子园担任执行董事及总经理，2016年至

今担任董事长。 

朱文秀 总经理，董事 975,000 
1976年出生，本科学历。1999-2016年任浙江李子园副总经理，2016年至今任公司董事

及总经理。 

王旭斌 副总经理，董事 8,157,000 

1969年出生，本科学历，高级经济师。1993-1995年任金港食品厂总经理，1998-2008年

任金东李子园总经理，2008-2016 任浙江李子园副总经理、监事，2016 年至今任公司董

事及副总经理。 

苏忠军 副总经理，董事 780,000 
1969年出生，本科学历。1995-2016年任浙江李子园厂长、生产副总、对外合作部经理、

副总经理，2016年至今任公司董事及副总经理。 

许甫生 副总经理 675,000 
1962年出生，大专学历。1995年至 2016年在浙江李子园先后担任生产部经理、采购部

经理、副总经理，2016年至今在公司担任副总经理。 

王顺余 副总经理，董事 187,500 

1985 年出生，本科学历，高级工程师。2007-2016 年在浙江李子园担任技术中心经理等

职，2016 年至今在公司担任董事，并先后兼任技术中心经理、技术中心总监、品质管理

部总监、副总经理。 
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方建华 副总经理 735,000 
1974年出生，大专学历。2002年至 2016年在浙江李子园先后担任营销部经理、副总经

理，2016年 9月至今在公司担任副总经理，同时担任李子园电子商务执行董事。 

孙旭芬 财务总监 300,000 1974年出生，本科学历。2016年至今在公司先后担任管理会计、财务总监。 

程伟忠 董事会秘书 630,000 
1969年出生，大专学历。2003年至今在浙江李子园担任董事长秘书，同时担任江西李子

园执行董事。 

崔宏伟 监事会主席 225,000 
1978年出生,本科学历。2003-2019年在浙江李子园担任人力资源专员、行政中心总监等

职，2016年至今在公司担任监事会主席。同时担任鹤壁李子园经理、云南李子园监事。 

汪雪浓 监事 270,000 
1979年出生，本科学历。2002年至 2016年在浙江李子园担任市场服务部经理，2016年

至今在公司担任监事及市场服务部经理。 

郑宋友 监事 187,500 
1968年出生，本科学历,高级工程师。2003-2015年在浙江李子园历任设备总工程师，2016

年至今在公司担任监事及设备管理部总工程师，同时担任鹤壁李子园监事。 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

1.3 经典产品畅销多年，近年业绩增速亮眼 

明星单品持续畅销，推动营收高增长。公司主要产品涵盖含乳饮料、复合蛋白饮料、乳味风味饮料

等，以含乳饮料为核心业务拓展产品矩阵。甜牛奶乳饮料是公司的核心产品，主要包括原味、草莓

味、朱古力味、哈密瓜味等。除此以外，公司还逐步拓展乳酸菌饮品、核桃花生牛奶、酸奶等产品。 

表 2：公司主要产品矩阵 

含乳饮料     

甜牛奶（原味、草莓味、

朱古力味、哈密瓜味等） 
乳酸菌乳饮品 果蔬酸奶、椰奶、奶咖 牛奶煮咖啡、牛奶煮椰子 

其他产品     

核桃花生牛奶 

复合蛋白饮料 
VD钙乳酸饮料 

枸杞大红枣 

奶味饮料 

榴莲牛奶 

（臭臭奶） 

资料来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 

核心单品甜牛奶系列保持畅销，是公司营收增长的核心支撑。2016-2020 年间，公司营业收入从

4.53亿元增长至 10.88亿元，CAGR达 24.5%，归母净利润从 1.02亿元增长至 2.15亿元，CAGR

达 20.3%。 
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图 3：2016-2021H1公司营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 4： 2016-2021H1公司归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

2020年公司实现营业收入 10.88亿元（yoy+11.6%），其中含乳饮料 10.45亿元（yoy+12.4%），

占比 96.05%，复合蛋白饮料和乳味风味饮料分别实现营业收入 0.04亿元和 0.07亿元。公司产品

矩阵中，含乳饮料 2016-2020年始终维持较高速的增速，CAGR达 25.1%，其增长是近年来公司

营收和利润增长的主要动力。大单品甜牛奶系列凭借其品质和独特风味赢得消费者的青睐，持续畅

销，稳固公司的市场地位。 

图 5：含乳饮料是营业收入的主要来源（亿元） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 6：公司产品毛利构成（2020年） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

二、甜牛奶品类稳步增长，李子园拓展细分渠道 

2.1 甜牛奶口味受青睐，市场规模稳步增长 

⚫ 甜牛奶产品受到消费者喜爱 

根据蛋白质含量的多少，液体乳和蛋白饮料形成区分；蛋白饮料类又包含配置型含乳饮料、发酵型

含乳饮料、乳酸菌饮料、植物蛋白饮料和复合蛋白饮料等。李子园甜牛奶是配置型含乳饮料的代表
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产品之一。对乳饮料来说，除对软饮的便利性的共性要求以外，口味和口感是消费者选购饮品的重

要影响因素，且消费者对乳饮料有较高的差异化诉求，口味独特的产品更可能会受到欢迎。 

图 7：液体乳及乳饮料分类 

 

资料来源：食品安全国家标准、东方证券研究所 

从风味角度出发，甜牛奶饮料凭借其中性的甜味口感，在白奶等乳制品基础上增加了风味，区别于

各类酸性口味的含乳饮料；同时与植物蛋白饮料和复合蛋白饮料相比具有较高的蛋白质含量。 

目前市场中体量较大的甜牛奶产品有李子园甜牛奶和旺仔牛奶（调制乳）等。旺仔牛奶和李子园甜

牛奶配料、营养成分都较为相似，从配料成分和消费者反馈来看，二者口味、口感比较接近，旺仔

牛奶相对来说更为浓郁，李子园甜牛奶更为清甜。 

表 3：李子园甜牛奶和旺仔牛奶对比 

旺仔牛奶 李子园甜牛奶 

  

配料表 

复原乳（水、全脂乳粉、炼乳）、水、白砂糖、食品添加

剂、食用香精 
饮用水、生牛乳、全脂牛乳粉、白砂糖、食用香精 

营养成分表 

项目 每 100ml NRV（%） 项目 每 100ml NRV（%） 

能量 310KJ 4% 能量 143KJ 2% 

蛋白质 2.5g 4% 蛋白质 1.0g 2% 

脂肪 2.7g 5% 脂肪 1.2g 2% 

碳水化合物 9.5g 3% 碳水化合物 4.8g 2% 

钠 50mg 3% 钠 25mg 1% 
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产品价格 

旺仔盒装（~9.7元/500ml） 

旺仔罐装（~10.3元/500ml） 
甜牛奶瓶装（~5.5元/500ml） 

资料来源：京东、公司官网、东方证券研究所 

⚫ 液体乳制品市场规模稳定增长 

国内液体乳制品行业（包含液态奶、含乳饮料以及酸奶等）在中长期内预计仍将保持稳定增长。根

据欧睿国际的数据，2020 年国内液体乳制品零售市场规模约为 3,938 亿元；预计 2026 年零售市

场规模将达到 5,313 亿元，在 2020 年的基础上年均增长 5.1%；主要受益于：消费水平和健康意

识提升后带来的人均饮奶量提升（尤其是低线城市及农村地区等），以及产品品质和结构升级带来

的价格提升。 

国内液体乳制品行业规模扩大，市场需求提升，为公司的甜牛奶产品发展提供了良好的市场环境。

对比来看，部分酸性乳饮料产品（李子园甜牛奶为中性产品）由于品牌老化、厂商主动推动产品结

构升级等，呈现下滑趋势，包括配置型含乳饮料的优酸乳、酸酸乳，以及发酵型含乳饮料营养快线

等。另一方面，与李子园甜牛奶口味接近的旺仔牛奶近年来收入规模稳步扩大；液态乳饮品内部发

展呈现分化趋势。 

图 8：国内液体乳制品市场规模及增速 

 

资料来源：欧睿国际、东方证券研究所 

 

图 9：部分酸性乳饮料产品市场规模（亿元）下滑 

 

资料来源：欧睿国际、东方证券研究所 

2016-2020年间，旺旺集团乳品及饮料类营业收入从 92.98亿元增长至 110.11亿元（CAGR+4.3%），

电商渠道和传统渠道均有较大增幅；其中 2020年同比增长 11.3%，疫情影响之下依然实现较高位

数增幅。旺仔牛奶在乳品及饮料品类下占比在 90%以上，2016年至 2020年保持较高增速，是拉

动乳品饮料类增长的主要力量。 

旺仔牛奶自 1992年进入大陆市场以来保持畅销，其浓厚香甜的牛奶口味始终受到许多消费者的喜

爱。旺仔牛奶的收入规模增长在一定程度上反映了甜牛奶品类存在广泛的消费基础和良好的发展

前景。 
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图 10：旺仔牛奶带动中国旺旺乳品及饮料类增长 

 

资料来源：公司公告、iFinD、东方证券研究所（注：此处为财年，时间区间是当年 4月 1日至次年 3月 31日） 

⚫ 含乳饮料市场格局稳定，甜牛奶大体量竞品较少 

根据食品工业协会数据，2014年含乳饮料行业 CR5为 33.84%，CR10为 40.73%；2018年 CR5

为 34.15%，CR10为 42.26%。头部企业的市场份额集中度比较高，但 2014-2018年间 CR5提升

0.3%，CR10提升 1.5%，变化较小。乳饮料竞争格局趋于稳定，各企业均具备发展空间。 

头部企业中，伊利、蒙牛和娃哈哈产品线覆盖各类乳制品、含乳饮料，通过全国布局的经销网络和

营销推广形成了强大的品牌力，占据绝对的龙头地位。小洋人、李子园、光明乳业等区域性企业深

耕含乳饮料行业多年，在区域市场占据优势地位，并通过营销网络向全国布局。 

在稳定的市场格局下，李子园专注经典产品的品牌开发，主要专注于甜牛奶系列，打造产品差异化

和品牌认知。目前，市场上大体量的甜牛奶竞品较少，光明、均瑶、夏进均有推出类似包装甜牛奶

产品，但体量均较小，品牌知名度也不及李子园。 

图 11：含乳饮料市场 CR5和 CR10情况 

 

资料来源：中国食品工业协会、东方证券研究所 

 
图 12：2018年含乳饮料市场市占率前十企业 

 

资料来源：中国食品工业协会、东方证券研究所 

2.2 消费场景持续扩容，重要渠道稳步增长 

⚫ 个体小店和便利店是液态奶及含乳饮料重要渠道 
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渠道耕作是饮料类销售体系的核心环节之一。根据欧睿国际的数据，液体奶及含乳饮料渠道中除传

统的卖场之外，个体小店和便利店也占据重要位置，分别占比达到约 33%和 5%。从消费者画像来

看，李子园目前的主流消费者为 10-30岁年龄段的年轻人，其产品在校园中较为流行。从销售渠道

看，李子园目前的主要销售渠道包括早餐店、便利店、小餐饮、学校、网吧、社区超市等，其中早

餐店预计占比在 20%以上，是核心销售渠道；而在大卖场，李子园销售较少，主要做铺货陈列。因

此，我们认为独特的消费群体和销售渠道是李子园实现稳步增长的重要原因，尤其是在早餐店、便

利店、校园店等渠道的扩张对于李子园的增长具有重要的拉动作用。 

图 13：2020年我国液态奶及含乳饮料消费量渠道分布 

 

资料来源：欧睿国际、东方证券研究所 

 

图 14：李子园产品的主要消费群体与销售渠道 

 

资料来源：公开资料整理、东方证券研究所 

⚫ 早餐外食市场稳增长，早餐店现饮场景持续扩容 

随着生活节奏的加快，国内早餐外食市场的规模增长较快，预计 2020年达到约 8000亿元，过去

5 年年均增速达到 7.8%左右，且未来仍有望保持较高增速。饮料是早餐重要的消费品类，占居民

消费品类中的消费频次达到 17%左右，为李子园等饮料产品提供了较大的空间。 

图 15：中国早餐外食市场规模及增速 

 

资料来源：英敏特、东方证券研究所 

 
图 16：消费者早餐消费中品类消费频次 

 

资料来源：中国烹饪协会、东方证券研究所 

在早餐外食市场规模稳步扩张的基础上，李子园已经在巴比馒头等连锁早餐渠道进行销售，加速

在消费者中的渗透。根据美团的数据，近年来国内餐饮连锁化率持续提升，从 2018年的 12.8%提

升至 2020年的 15%左右，且目前仍处于较低水平，未来空间较大。以国内早餐连锁龙头企业巴比
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馒头为例，其加盟店的数量从 2017年的 2331家增加到 2020年的 3089家左右。李子园甜牛奶产

品逐步和豆浆、豆奶等产品一样，成为早餐店的标准配置，拓展了较大的增长空间。 

图 17：中国餐饮连锁化率持续提升 

 

资料来源：美团、东方证券研究所 

 

图 18：巴比馒头在各区域的加盟店数量（家数） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

与李子园甜牛奶类似，专注于早餐渠道的维他奶豆奶产品在国内市场也受益于早餐渠道的稳步扩

张。根据欧睿国际的数据，2011年至 2020年，维他奶豆奶产品的零售市场规模从 10亿元增长到

20亿元左右。综合而言，早餐渠道为李子园甜牛奶提供了较好的市场发展空间。 

图 19：维他奶携手爱奇艺打造纪录片《无饭不起早》 

 

资料来源：维他奶官网、东方证券研究所 

 

图 20：维他奶豆奶零售市场规模稳步增长 

 

资料来源：欧睿国际、东方证券研究所 

⚫ 便利性和即时性需求增长，便利店渠道重要性提升 

近年来国内便利店渠道快速发展，为李子园等快消品牌提供了新的扩张渠道。根据毕马威中国数

据，2015年至 2020年间，全国品牌连锁便利店门店数量从 9.1万家增长至 19.3万家，5年 CAGR

达 16.2%，对应销售额从 1181亿元增长至 2961亿元，5年 CAGR达 20.2%。 
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图 21：中国品牌连锁便利店门店数量稳定增长 

 

资料来源：毕马威中国、东方证券研究所 

 

图 22：中国品牌连锁便利店销售额稳定增长 

 

资料来源：毕马威中国、东方证券研究所 

根据欧睿国际数据，2015-2020年，液态奶及乳饮料在线下渠道占比中，便利店的占比提升 0.7pct，

对比超市、个体小店以及特大卖场等渠道的负增长，便利店渠道重要性正在提升。便利店以其长时

间营业的即时性为特点，且门店规模较小，能够切入写字楼、地铁站、加油站等靠近消费者日常生

活的消费场景，能够帮助产品便捷、即时地触达目标人群。近年来，李子园在便利店渠道增长较快，

对于提升品牌市场影响力与推动业绩增长均有较大正面作用。 

图 23：2020年较 2015年液态奶及乳饮料在便利店渠道消费量占比提升 

 

资料来源：欧睿国际、东方证券研究所 

三、产能投放推动区域扩张，营销加强提升品牌力 

3.1 区域扩张稳步推进，产能投放奠定基础 

⚫ 站稳华东市场，华中、西南地区快速成长 

公司总部位于浙江金华，自成立起就以江浙沪为核心根据地，取得了较为稳固的市场基础。目前，

公司以“区域经销为主，直销为辅”的销售模式，在巩固江浙沪市场优势的同时，精耕云贵川、鲁豫

皖重点核心市场，辐射带动周边区域市场，正逐步实现由区域布局向全国性布局的转变。 
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从市场规模来看，华东地区是公司规模最大的市场，华中、西南次之。2020年华东地区实现营收

6.12 亿元，占比 56.3%；华中地区实现营收 2.05亿元，占比 18.8%；西南地区营收 1.77亿元，

占比 16.2%；三地合计营收占比 91.3%。从新增收入贡献来看，华东地区仍是目前的主要增量来

源，2021H1达到 49%；华中和西南地区新增收入贡献均在 20%左右。 

图 24：2016年至 2021H1公司不同区域收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 25：各地区对新增收入的贡献率（%） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

公司近年来在华东市场保持稳定增长，2016年-2019年年均增长 20%，2020年受疫情影响增速有

所放缓（4%）；21H1较 20H1增长 46%，以 19H1为基础年均增长 22%。综合，2016年来公司

在华东地区的增速中枢在 20%左右。华中和西南是公司目前重点拓展的区域市场，近年来增速中

枢在 40%左右。 

图 26：华东、华中、西南地区收入增速 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 27：各地区 2016-2020年收入 CAGR 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

对比各区域的人均 GDP和人均收入情况，华中和西南地区的经济发展水平大约相当于华东地区的

5~7年前。公司在华东地区通过渠道下沉、拓展消费场景等，推动产品稳步增长；在华中和西南地

区，随着经济发展和当地居民消费能力提升，公司加大渠道拓展和下沉，有望进一步扩大销售规模，

体量在远期向华东地区接近。 
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图 28：华东、华中、西南地区人均 GDP对比 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 
图 29：华东、华中、西南地区城镇居民人均收入对比 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

⚫ 自有产能逐步释放，委外加工减少，缓解生产瓶颈 

公司采用“以销定产”，自主生产为主、委托加工为辅的生产模式。目前，公司在原有浙江金华生

产基地的基础上，已发展为拥有浙江金华、江西上高、浙江龙游、河南鹤壁、云南陆良等五大自有

生产基地，2020年自有产能预计接近 19万吨。受益于近年来的积极产能扩充，公司委托加工比例

逐步下降，据测算 2017 年至 2020 年从 43%下降至 15%，有利于提升整体盈利水平。但整体而

言，目前公司自有产能利用率仍处于较高水平，2020年接近 100%，未来将进一步扩产。 

图 30：公司委外加工比例持续下降 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 31：公司自有产能利用率仍保持高位 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 募资建设新增产能，为区域扩张奠定基础 

根据未来的产销计划，公司目前在河南鹤壁、云南陆良、浙江龙游和江西上高四个地方实施产能扩

建项目，合计投资约 12.6亿元，全部投产后将新增 34.4万吨产能。 

表 4：公司新增产能情况 

序号 实施主体 项目名称 
投资总额

（亿元） 
新增产能 投产时间 

1 鹤壁李子园食品有 年产 10.4 万吨含 4 年产 10.4 万吨含乳饮 2021年 9月
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限公司 乳饮料生产项目 料 (试生产) 

2 
云南李子园食品有

限公司 

年产 7 万吨含乳饮

料生产项目 
2.8 年产 7万吨含乳饮料 2020年 8月 

3 
浙江龙游李子园食

品有限公司 
浙江龙游二期 2.8 

年产 7万吨含乳饮料和

2.4亿只 HDPE瓶 

预计 2022年

8月 

4 江西李子园公司 江西上高二期 3 年产 10万吨食品饮料 
预计 2023年

6月 

合计 12.6 年产 34.4万吨含乳饮料  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

我们认为公司在河南鹤壁和云南陆良的项目，将为公司在华中和西南地区的扩张，提升终端覆盖

力和销售半径提供有力支撑。另一方面，随着河南鹤壁和云南陆良的产能逐步投产，公司在华中和

西南两地的市场拓展、营销投入预计将持续加大，进而推动公司业绩稳步增长。 

随着多地产能假设的推进，公司整体发展格局将由地方乳企进一步向全国化布局迈进。据测算，至

2025年，公司整体自有产能将达到约 50万吨，可以支撑 30亿元以上的营收规模，较公司目前的

体量有较大幅度的提升。 

图 32：公司销售区域和产能分布 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 33：公司未来产能（万吨）扩张测算 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所测算 

3.2 高利润驱动渠道扩张，加大投入提升品牌力 

⚫ 渠道推动扩张与细化 

公司在渠道策略上主动扩张和细化，进一步下沉现有特通渠道如早餐店、便利店等，同时通过京

东、天猫等电商渠道推进直销。公司根据成熟度将市场分成三类，针对不同市场因地制宜进行不同

的品牌营销和销售战略：第一类是主力成熟市场华东地区，以江浙沪为主，规划通过全渠道覆盖和

精耕提升消费者复购率，预计未来稳定增长；第二类是重点开拓区域华中、西南地区，主要经销商

及销售渠道建设趋于成熟，公司在第二类市场有一定消费者基础，且华中河南、西南云南等省份人

口基数大，有较大的扩展空间，未来规划提升渠道覆盖率和品牌力，继续做大、做细市场，预计增

速较高；第三类是公司全国布局战略下的新兴市场，包括华北、华南、东北、西北地区，处于市场

前期开拓阶段，经销商流动性比较高，主要采取以样板市场带动周边市场成长的销售策略。 
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图 34：公司营销体系示意图 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 经销商利润空间足，渠道网络快速扩张 

相较于伊利、蒙牛等龙头公司的成熟单品，李子园产品的渠道利润率相对较高，给予渠道较强的推

力。结合渠道调研，经测算，李子园经销商利润率达到约 20%~30%，终端利润率达到 30%~40%；

于此对比，伊利、蒙牛等龙头乳企，经销商利润率在 15%左右，终端利润率在 20%左右。 

在较高的渠道利润推动下，近年来公司经销商数量稳步增长，2017年至 2021H1，从 1207家增长

至 2418家，数量增加约 100%。经销商数量的增长对于推动公司产品在终端的渗透和营收的增长

具有重要作用。 

图 35：李子园和伊利蒙牛渠道利润对比 

 

资料来源：渠道调研、东方证券研究所测算 

 
图 36：李子园经销商数量及增速 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 营销投入加大，提升产品影响力 

随着李子园品牌逐步从区域走向全国化，公司品牌建设投入持续加大。2021H1，公司广告宣传费

支出达到 2,557万元，较 2020年全年的 1,844万元大幅增长，占营收比重达到 3.8%。 
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图 37：李子园广告宣传费用及占营收比重 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 38：李子园在央视投放广告 

 

资料来源：百度、东方证券研究所 

公司加大广告投入，通过在央视、高铁等打广告，提升品牌知名度。从效果来看，近年来李子园的

搜索热度上行明显。随着公司销售区域继续扩大，广告宣传持续投入，未来品牌知名度将持续提升。 

此外，公司近年来在研发上也稳定投入。IPO募投项目中包含技术创新中心建设项目，投入 6,244.57 

万元。技术创新中心建设项目配套用房建筑面积 7,500 平方米，购置实验室 UHT 杀菌设备、中试

UHT 杀菌设备、氨基酸分析仪、全自动乳成分分析仪等研发、检测设备。预计该项目将有效提升

公司研发水平，为未来研制新产品奠定基础。 

图 39：李子园冠名高铁列车 

 

资料来源：李子园微信平台、东方证券研究所 

 
图 40：李子园搜索热度近年来上行明显 

 

资料来源：百度指数、东方证券研究所 

四、毛利率具备提升空间，看好长期盈利改善 

⚫ 毛利率仍有提升空间 

公司近年来毛利率稳定提升。在含运输费的口径下，2017年至 2020 年，毛利率从 30.0%提升至

37.2%；2021H1毛利率为 37.0%（含运输费），同比提升 0.5pct。拆分吨价和单位成本，2017年

至 2020年，公司产品吨价从 4,534元/吨提升至 5,098元/吨（CAGR+4.0%），公司产品结构无显

著变化，主要受益于出厂价提升。同时期，公司产品单位成本维持在 2,950 元/吨至 3,030 万/吨，

期间单位原材料成本上行，但受益于公司委托加工产品占比降低，产品单位成本未显著提升。 
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图 41：公司毛利率稳步提升 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 42：公司产品吨价及单位成本拆分（元/吨） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

由于委外加工需要支付委外加工费，因此公司产品的单位成本较自主生产较高。2017 年至 2020

年，公司委外加工产品的单位成本在 3150元/吨左右，自主生产成本为 2,900元/吨，前者高约 9%。

随着公司自主产能进扩大，委外加工比重预计降低，规模效应提升，有利于整体制造成本的降低。 

拆分公司主营产品（含乳饮料为主）的生产成本比重：1）直接材料合计占比约 74%，其中奶粉及

生牛乳是最大成本项（占比约 33%），白砂糖占比 6%，包材占比约 22%（纸箱 8%、HDPE高密

度聚乙烯 14%）；2）直接人工和制造费用分别占比约 10%和 16%。综合，公司未来产品成本受

奶粉及生牛乳市场价格、以及包材市场价格的变动影响较大。 

图 43：公司产品委托加工与自主生产的单位成本（元/吨） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 44：公司主营产品生产成本比重拆分（2019年） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 销售费用率预计短期提升，管理费用率有望被摊薄 

公司销售费用率近年来整体呈下行趋势，2016年至 2020年从 14.4%下降至 9.2%左右，管理费用

率（不含研发费用率）从在主要乳企以及含乳饮料公司中处于较低水平。随着公司向全国化布局转

变，近年来广告营销费用等投入加大，21H1销售费用率同比提升 1.60pct至 11.75%。预计中短期

公司仍将持续加大费用投入以提升品牌影响力。 

公司管理费用率近年来基本保持稳定，在 4.2%左右，与主要乳企以及含乳饮料公司相比略高。我

们认为随着公司产销规模扩大，管理费用率有望被进一步摊薄。 
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图 45：公司与主要乳企及含乳饮料公司销售费用率对比 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 
图 46：公司与主要乳企及含乳饮料公司管理费用率对比 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所（注：不含研发费用） 

公司销售净利率在 2017 年来整体呈稳步上升的趋势，2020年达到 19.7%，高于乳企伊利股份、

蒙牛乳业和光明乳业，低于含乳饮料公司承德露露和养元饮品。展望未来，预计中短期内随着公司

营销投入加大，公司销售净利率将会面临一定的波动；但从长期的角度来看，随着产能释放、营销

规模扩大的摊薄作用，公司净利率仍有提升空间。 

图 47：公司与主要乳企及含乳饮料公司销售净利率对比 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

五、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们对公司 2021-2023年盈利预测做如下假设： 
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1) 含乳饮料产品受益于区域和渠道扩张，21~23 年营收增速分别达到 37.0%、28.6%和

21.4%。其毛利率 21年受成本压力，预计小幅下滑；22-23年受益于委托加工占比降低

等，预计毛利率稳定提升；我们预测 21~23年毛利率分别为 37.3%、38.0%和 38.7%。 

2) 预测乳味风味饮料21~23年营收增速分别为-2.2%、3.0%和2.0%，毛利率分别为10.4%、

11.8%和 12.9%；预测复合蛋白饮料 21~23 年营收增速分别为-1.2%、3.0%和 2.0%，

毛利率分别为-0.2%、1.4%和 2.6%；预测其他饮料 21~23 年营收增速分别为-3.2%、

3.0%和 2.0%，毛利率分别为 19.2%、20.6%和 21.5%。 

3) 预测 21~23年销售费用率分别为 11.0%、11.0%和 10.9%，较 20年提升，主要因为广

告宣传费用增长；管理费用率分别为 4.0%、3.9%和 3.8%，主要受益于营收规模扩大的

摊薄作用。 

4) 预测公司 21-23年的所得税率为 22.57%。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

含乳饮料      

销售收入（百万元） 929.2 1,044.7 1,431.1 1,840.9 2,234.5 

增长率 22.2% 12.4% 37.0% 28.6% 21.4% 

毛利率 42.1% 38.0% 37.3% 38.0% 38.7% 

乳味风味饮料      

销售收入（百万元） 14.5 7.3 7.2 7.4 7.5 

增长率 2.0% -49.4% -2.2% 3.0% 2.0% 

毛利率 16.0% 11.4% 10.4% 11.8% 12.9% 

复合蛋白饮料      

销售收入（百万元） 6.8 4.5 4.4 4.6 4.6 

增长率 -19.4% -34.0% -1.2% 3.0% 2.0% 

毛利率 18.4% -0.1% -0.2% 1.4% 2.6% 

其他饮料      

销售收入（百万元） 22.2 21.6 21.0 21.6 22.0 

增长率 591.0% -2.7% -3.2% 3.0% 2.0% 

毛利率 11.1% 20.1% 19.2% 20.6% 21.5% 

其他业务      

销售收入（百万元） 1.8 9.5 9.5 9.5 9.5 

增长率 61.9% 411.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 65.3% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 

合计 974.5 1,087.6 1,473.1 1,883.9 2,278.2 

增长率 23.8% 11.6% 35.4% 27.9% 20.9% 

综合毛利率 40.9% 37.2% 36.7% 37.6% 38.4% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

5.2 投资建议 

我们预测公司 21-23年 EPS分别为 1.25、1.64和 2.04元，选取乳制品及乳饮料上市公司作为可

比公司。在乳制品行业整体增速放缓的背景下，公司通过区域和渠道扩张，盈利增速在可比公司中
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领先，因此给予 10%的估值溢价。可比公司 22年 PE估值 28倍，给予公司 22年 31倍 PE，对

应目标价 50.84元，首次覆盖给予买入评级。 

表 5：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 23年 EPS增

速 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

伊利股份 600887 42.30 1.41 1.67 1.95 30  25  22  17% 

三元股份 600429 5.82 0.12 0.14 0.15 47  42  38  13% 

新乳业 002946 15.75 0.42 0.54 0.71 38  29  22  31% 

均瑶健康 605388 17.97 0.52 0.63 0.76 34  29  24  21% 

蒙牛乳业 2319 45.45 1.64 1.98 2.40 28  23  19  21% 

调整后平均 
     

34  28  23  20% 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2021年 12月 13日收盘价，蒙牛乳业的最新价格以及每股收益的单位为港元） 

六、风险提示 

⚫ 区域拓展不及预期风险。公司目前的重要增长逻辑来自于向华中、西南等市场的区域扩张，

若这些区域增长不及预期，公司业绩增速将受到负面影响。 

⚫ 原材料成本大幅上涨风险。奶粉及生牛乳、纸箱、HDPE等在公司乳饮料制造成本占比较高，

若原材料成本大幅上涨，将对公司盈利造成不利影响。 

⚫ 单一品类风险。公司目前营收增长主要依靠甜牛奶这一大单品，品类结构较为单一，若甜牛

奶产品营收下滑，将对公司业绩造成不利影响。 

⚫ 营销费用投入过大风险。公司为推行区域扩张，营销费用投放加大，若营销费用投放不能有

效推动营收增长，将对盈利能力造成不利影响。 

⚫ 产能投放不及预期风险。公司未来的业务扩张依赖于产能的提升，若产能投放不及预期，则

可能对公司的营收和盈利造成不利影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若乳制品行业，或者公司发生食品安全事件，可能对公司营收及盈利造

成不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 81 244 1,040 1,190 1,538  营业收入 975 1,088 1,473 1,884 2,278 

应收票据、账款及款项融资 1 1 1 1 2  营业成本 576 683 932 1,176 1,404 

预付账款 116 45 61 78 94  营业税金及附加 9 9 12 15 18 

存货 74 134 138 174 207  营业费用 130 101 162 207 249 

其他 30 41 28 32 34  管理费用及研发费用 48 52 71 90 106 

流动资产合计 302 464 1,267 1,475 1,875  财务费用 (2) 0 (21) (37) (45) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 328 439 615 759 775  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 74 94 51 81 76  投资净收益 1 0 2 1 1 

无形资产 78 77 154 179 194  其他 19 34 35 30 28 

其他 44 62 62 62 62  营业利润 233 277 352 463 575 

非流动资产合计 525 671 882 1,081 1,107  营业外收入 1 2 2 2 2 

资产总计 827 1,136 2,149 2,557 2,982  营业外支出 0 2 5 5 5 

短期借款 3 33 0 0 0  利润总额 234 277 349 460 572 

应付票据及应付账款 134 170 231 292 348  所得税 53 63 79 104 129 

其他 140 139 199 247 292  净利润 182 215 270 356 443 

流动负债合计 277 342 430 539 640  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 182 215 270 356 443 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.84 0.99 1.25 1.64 2.04 

其他 35 64 87 111 134        

非流动负债合计 35 64 87 111 134  主要财务比率      

负债合计 312 406 517 650 774   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 116 116 217 217 217  营业收入 23.8% 11.6% 35.4% 27.9% 20.9% 

资本公积 157 157 747 747 747  营业利润 47.1% 18.9% 26.9% 31.5% 24.1% 

留存收益 242 457 669 944 1,244  归属于母公司净利润 46.0% 18.1% 25.9% 31.8% 24.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 515 730 1,632 1,907 2,208  毛利率 40.9% 37.2% 36.7% 37.6% 38.4% 

负债和股东权益总计 827 1,136 2,149 2,557 2,982  净利率 18.6% 19.7% 18.3% 18.9% 19.4% 

       ROE 36.9% 34.5% 22.9% 20.1% 21.5% 

现金流量表       ROIC 36.3% 33.6% 21.4% 18.6% 19.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 182 215 270 356 443  资产负债率 37.7% 35.8% 24.0% 25.4% 26.0% 

折旧摊销 117 38 73 106 130  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) 0 (21) (37) (45)  流动比率 1.09 1.36 2.95 2.74 2.93 

投资损失 (1) (0) (2) (1) (1)  速动比率 0.82 0.97 2.63 2.42 2.60 

营运资金变动 (91) 34 114 51 50  营运能力      

其它 (53) 10 23 24 23  应收账款周转率 1,131.8 1,087.3 1,547.4 1,509.5 1,472.4 

经营活动现金流 151 297 458 499 600  存货周转率 8.3 6.6 6.9 7.6 7.4 

资本支出 (511) (163) (284) (305) (156)  总资产周转率 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 

长期投资 (11) 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 403 3 1 1 1  每股收益 0.84 0.99 1.25 1.64 2.04 

投资活动现金流 (118) (159) (283) (304) (155)  每股经营现金流 1.30 2.56 2.11 2.30 2.77 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 2.38 3.37 7.53 8.80 10.19 

股权融资 0 0 691 0 0  估值比率      

其他 (140) 13 (71) (44) (97)  市盈率 51.4 43.5 34.6 26.2 21.1 

筹资活动现金流 (140) 13 620 (44) (97)  市净率 18.1 12.8 5.7 4.9 4.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.2 26.7 20.8 15.8 12.8 

现金净增加额 (107) 151 796 151 347  EV/EBIT 36.4 30.3 25.4 19.8 15.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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