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业绩点评 报告日期：2022 年 4 月 19 日

事件：

庄园牧场发布 2021 年度报告。公司实现收入 10.21亿元，同比

增长 38.06%；归母净利润 0.54 亿元，同比增长 412.11%；扣除非

经常性损益的归母净利润 0.50亿元，同比增长 1469.57%；经营活

动产生的现金流量净额 2.07亿元，同比增长 46.13%。

点评：

一、公司业绩迎来稳增长，主要产品量价齐升

公司全年营业收入稳中有升，Q4 同比增速明显。2021年公司

实现营业收入 10.21亿元，同比增加 38.06%，其中，调制乳、灭菌

乳、巴氏杀菌乳营业收入分别为 3.21亿元、3.20亿元、0.83亿元，

同比增长 19.90%、53.16%、37.05%。Q4单季度营业收入 2.86亿元，

同比增长 33.68%，环比增速 12.33%，增速明显。

公司主要产品量价齐升，盈利能力提升。价格方面，占当期营

业收入总额 10%以上的主要产品销售价格同比增幅超过 30% ；销

量方面，灭菌乳、巴氏杀菌乳、调制乳迅速放量，销量为 4.32万吨、

0.98 万吨、3.55 万吨，同比增长 45.37%、27.74%、19.55%，公司

产品量价齐升。

二、积极布局上游，原奶供应提质提量

公司积极布局黄金奶源带，“金川区万头奶牛循环产业园项目”

已达到预定可使用状态。该项目全面达产后，可每年提供优质鲜奶

6.8万吨，有效保障上游原奶供给，助力公司应对奶源短缺和成本

波动风险。量方面，截至 2021年末，公司存栏奶牛总量 1.76万头，

同比增长 9.19%，2021 年全年生鲜乳产量 8.47 万吨，同比增长

54.96%。质方面，公司正在全面启动牧场数字化管理系统，优化牛

群结构，提高牧场精细化管理水平，同时，公司与甘肃农垦集团下

属公司积极开展合作，采购其优质饲草料，对公司自有牧场原奶质

量的提升起到积极作用。
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2021 年业绩加速 大股东易主开辟新征程

——庄园牧场年报点评
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三、大股东易主甘肃农垦，公司发展开辟新征程

公司的大股东变更为甘肃农垦集团，实际控制人变更为甘肃省政

府国资委。2021 年 6 月底，公司完成控制权变更，甘肃农垦在全国奶

源主产区之一的河西走廊拥有机械化程度较高、质量较优的饲草料种

植基地，现已与公司积极开展合作。未来，公司将进一步依托甘肃农

垦生态和渠道资源，不断优化资源配置，提升管理能力，持续发力产

品研发、奶源建设、渠道渗透、人才储备，开辟公司高质量发展的新

征程。

四、盈利预测

我们认为，乳制品需求延续稳健水平，农垦集团的入主，为公

司带来一定的协同效应。预计公司 2022-2024 年主营业务收入分别

为 12.06 亿元、14.52 亿元、17.75 亿元；归母净利润分别为 0.60

亿元、0.68 亿元、0.70 亿元；对应 PE 分别为 52X、46X、44X，首

次覆盖，给予“增持”评级。

图表：庄园牧场盈利预测简表

2021 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 1021.43 1206.32 1451.80 1774.59
增长率（%） 38.06% 18.10% 20.35% 22.23%
归母净利润（百万元） 53.53 59.98 68.37 70.35
增长率（%） 412.11% 12.05% 13.98% 2.90%
EPS（摊薄/元） 0.23 0.26 0.29 0.30
P/E 58 52 46 44

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

五、风险提示

竞争加剧的风险；奶牛养殖发生规模化疫病的风险；产品质量管

控与食品安全的风险等。
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财务报表预测及比率分析（单位：百万元）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所



华龙证券研究所 | 证券研究报告

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责
的职业态度，独立、客观、公正地出具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上
市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报告清晰准确地反映了
本人的研究观点。本人不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补
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投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及

的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发

布日后的6-12个 月内公

司股价（或行业指数）相

对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅。其

中：A 股市场以沪深 300

指数为基准。

股票评级

买入 股价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股价格变动相对沪深300指数涨跌幅在-5%至5%之间

减持 股价格变动相对沪深300指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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