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中信建投证券股份有限公司 

关于新疆天润乳业股份有限公司 

2024年营业利润同比下降50%以上之专项现场检查报告 

 

中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”或“保荐人”）作

为新疆天润乳业股份有限公司（以下简称“公司”或“天润乳业”）2024年向不

特定对象发行可转换公司债券项目的保荐人，根据《证券发行上市保荐业务管理

办法》《上海证券交易所股票上市规则》及《上海证券交易所上市公司自律监管

指引第11号——持续督导》等相关规范性文件的要求，担任天润乳业向不特定对

象发行可转换公司债券的持续督导机构。 

根据天润乳业2025年4月18日发布的《新疆天润乳业股份有限公司2024年年

度报告》，公司2024年业绩大幅下滑，其中营业利润由2023年的24,505.51万元下

滑至2024年的11,743.78万元，同比下降52.08%，针对此事项，保荐人对公司进行

了专项现场检查，具体情况如下： 

一、本次专项现场检查的基本情况 

2025 年 4 月 18 日，天润乳业公告了《新疆天润乳业股份有限公司 2024 年

年度报告》，保荐人在前次年度现场检查工作的基础上，结合 2024 年度持续督

导情况，于 2025 年 4 月 23 日-2025 年 4 月 25 日针对此次业绩下滑事项对公司

进行了进一步的专项现场检查。 

在本次现场检查过程中，保荐人现场访谈了天润乳业管理层及核心人员，了

解公司业务开展情况；重点查阅了天润乳业 2024 年度的相关财务资料，对公司

2024 年度业务开展情况，各科目的财务数据变动情况、业绩变动原因进行详细

分析，并结合 2024 年行业发展形势等相关信息，对公司 2024 年度业绩大幅下滑

的原因进行分析。 

二、公司2024年度业绩变动情况 

根据天润乳业 2025 年 4 月 18 日公告的《新疆天润乳业股份有限公司 2024

年年度报告》，公司 2024 年度业绩情况及变动如下： 
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单位：万元 

项目 2024年度 2023年度 同比变动比例 

一、营业收入 280,433.88 271,400.00 3.33% 

二、营业成本 233,430.66 219,524.29 6.33% 

税金及附加 1,380.46 1,320.95 4.51% 

销售费用 15,519.69 14,669.24 5.80% 

管理费用 10,607.41 9,689.25 9.48% 

研发费用 2,663.12 2,479.34 7.41% 

财务费用 3,789.73 1,825.58 107.59% 

加：其他收益 7,055.88 8,005.58 -11.86% 

投资收益 -161.03 72.52 -322.05% 

资产减值损失 -7,906.94 -4,930.30 60.37% 

信用减值损失 -397.75 -438.29 -9.25% 

资产处置收益 110.81 -95.37 216.19% 

三、营业利润 11,743.78 24,505.51 -52.08% 

加：营业外收入 484.46 279.21 73.51% 

减：营业外支出 11,887.66 7,480.32 58.92% 

四、利润总额 340.57 17,304.40 -98.03% 

减：所得税 -1,149.40 3,295.14 -134.88% 

五、净利润 1,489.97 14,009.26 -89.36% 

三、2024年主要财务数据变化情况及分析 

2023 年、2024 年，公司盈利能力相关指标及变动如下： 

单位：万元 

项目 2024年度 2023年度 同比变动比例 

营业收入 280,433.88 271,400.00 3.33% 

营业成本 233,430.66 219,524.29 6.33% 

营业利润 11,743.78 24,505.51 -52.08% 

利润总额 340.57 17,304.40 -98.03% 

净利润 1,489.97 14,009.26 -89.36% 

归属于上市公司股东的净利润 4,365.94 14,202.83 -69.26% 

公司属于乳制品加工行业，主营业务为乳制品及乳饮料等的研发、生产和销

售。近年来，公司坚持自有及可控奶源的经营方针，通过自建牧场的方式以提升
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奶源品质、确保奶源安全。2023 年完成对新农乳业的收购后，公司牧场和牛群规

模进一步扩大。截至 2024 年末，公司共拥有 26 个规模化自营养殖牧场，牛只存

栏约 6.48 万头，自有牛群存栏数量位居行业前列。 

公司 2024 年实现营业收入 280,433.88 万元，较去年同期增长 3.33%；实现

乳制品销量 29.43 万吨，同比增长 3.43%，公司在 2024 年的业务收入及产品销量

总体保持稳定，相比于去年同期仍然保持小幅增长。主营业务毛利方面，剔除畜

牧业产品销售毛利后，公司 2024 年实现主营业务毛利 53,991.27 万元，相比于去

年同期增长 3.31%，2024 年公司主要业务经营正常，核心产品销售情况不存在重

大不利变化。 

2024 年公司营业利润为 11,743.78 万元，归属于母公司股东的净利润为

4,365.94 万元，较去年同期存在大幅下滑，主要原因系受行业周期性奶源过剩、

生鲜乳和牛肉价格持续下行的影响，公司牛群淘汰处置形成大额处置亏损、原料

大包奶粉销售亏损、计提资产减值准备以及收购新农乳业后财务费用增加所致，

具体分析如下： 

（一）营业收入的构成及变动分析 

2023 年和 2024 年，公司主营业务收入来源于常温乳制品、低温乳制品销售

及畜牧业产品，其他业务收入主要来自大包奶粉的销售收入，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 
2024年度 2023年度 同比变动 

比例 金额 占比 金额 占比 

主营业 

务收入 

常温乳制品 149,895.33 53.45% 152,997.80 56.37% -2.03% 

低温乳制品 111,782.85 39.86% 108,031.85 39.81% 3.47% 

畜牧业产品 9,192.18 3.28% 8,040.92 2.96% 14.32% 

其他 1,529.66 0.55% 933.07 0.34% 63.94% 

小计 272,400.03 97.14% 270,003.64 99.49% 0.89% 

其他业务收入 8,033.85 2.86% 1,396.35 0.51% 475.34% 

合计 280,433.88 100.00% 271,400.00 100.00% 3.33% 

2024 年度，公司主营业务核心产品常温乳制品、低温乳制品收入保持稳定，

产品结构相较 2023 年未发生重大变化。畜牧业产品收入增加主要系 2024 年消耗
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性生物资产处置（公牛销售）及牧场生鲜乳直接对外销售收入增长所致。主营业

务其他产品的收入大幅增加，系公司为支持各地乳品直营店经营业务开展，配套

销售部分新疆特色商品，销量增加所致。公司其他业务收入主要为大包奶粉销售

收入，2024 年下半年由于行业阶段性奶源过剩以及生鲜乳价格持续下行，公司

将生鲜乳喷粉后多余的原料大包奶粉直接对外销售，对应收入增加。 

（二）营业成本的构成及变动分析 

2023 年和 2024 年，公司分产品的主营业务成本构成如下： 

单位：万元 

项目 
2024年度 2023年度 同比变动 

比例 金额 占比 金额 占比 

主营业 

务成本 

常温乳制品 123,282.88 52.81% 124,212.78 56.58% -0.75% 

低温乳制品 84,761.75 36.31% 84,763.23 38.61% 0.00% 

畜牧业产品 12,549.34 5.38% 8,314.39 3.79% 50.94% 

其他 1,171.95 0.50% 726.37 0.33% 61.34% 

小计 221,765.92 95.00% 218,016.76 99.31% 1.72% 

其他业务成本 11,664.74 5.00% 1,507.52 0.69% 673.77% 

合计 233,430.66 100.00% 219,524.29 100.00% 6.33% 

2024 年度，公司主要产品常温乳制品、低温乳制品的营业成本、成本结构分

布较 2023 年度未发生重大变化。畜牧业产品和其他产品营业成本大幅增加，主

要系相应产品销量增加以及处置的消耗性生物资产和生鲜乳成本高于售价所致；

其他业务成本大幅增加，主要系公司 2024 年受行业下行影响新增原料大包奶粉

的直接销售，对应成本相应增加。 

（三）毛利构成及毛利率变动分析 

2023 年和 2024 年，公司按业务分类的毛利及变动情况如下： 

单位：万元 

项目 2024年度 2023年度 同比增减 

主营业务

毛利 

常温乳制品 26,612.45 28,785.02 -2,172.57 

低温乳制品 27,021.10 23,268.62 3,752.48 

畜牧业产品 -3,357.16 -273.47 -3,083.69 
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项目 2024年度 2023年度 同比增减 

其他 357.71 206.70 151.01 

小计 50,634.11 51,986.88 -1,352.77 

其他业务毛利 -3,630.89 -111.17 -3,519.72 

合计 47,003.22 51,875.71 -4,872.49 

2023 年和 2024 年，公司按业务分类的毛利率及变动情况如下： 

项目 2024年度 2023年度 同比增减 

常温乳制品 17.75% 18.81% -1.06% 

低温乳制品 24.17% 21.54% 2.63% 

畜牧业产品 -36.52% -3.40% -33.12% 

其他 23.39% 22.15% 1.23% 

主营业务毛利率 18.59% 19.25% -0.67% 

其他业务毛利率 -45.19% -7.96% -37.23% 

综合毛利率 16.76% 19.11% -2.35% 

2024 年，公司坚持实施“用新疆资源，做全国市场”战略，积极拓展线上线

下销售渠道，加大品牌宣传和行销推广力度，公司核心的常温和低温乳制品毛利

及毛利率整体保持稳定。其中，常温乳制品由于差异化特征相对较少、市场竞争

激烈，公司加大了常温乳制品的促销力度，因此毛利及毛利率相比同期有所减少。

2024 年公司畜牧业产品受行业生鲜乳及牛肉价格双重下行的影响，消耗性生物

资产（公牛）和生鲜乳的销售单价均低于成本，导致形成处置亏损。其他业务毛

利及毛利率大幅下滑，亦是受生鲜乳及原料奶粉市场价格持续下行影响，公司销

售原料大包奶粉亏损所致。 

近期中国农产品集贸市场活牛价格走势图 
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单位：元/千克 

 

近期我国生鲜乳价格走势图 

单位：元/千克 

 

（四）期间费用的构成及变动分析 

2023 年和 2024 年，公司各项期间费用金额及占营业收入比例情况如下： 

单位：万元 

项目 

2024年度 2023年度 

同比变动比例 
金额 

占营业收入 

的比例 
金额 

占营业收入 

的比例 

销售费用 15,519.69 5.70% 14,669.24 5.43% 5.80% 



7 
 

项目 

2024年度 2023年度 

同比变动比例 
金额 

占营业收入 

的比例 
金额 

占营业收入 

的比例 

管理费用 10,607.41 3.89% 9,689.25 3.59% 9.48% 

研发费用 2,663.12 0.98% 2,479.34 0.92% 7.41% 

财务费用 3,789.73 1.39% 1,825.58 0.68% 107.59% 

合计 32,579.95 11.96% 28,663.41 10.62% 13.66% 

2023 年和 2024 年，公司期间费用合计分别为 28,663.41 万元、32,579.95 万

元，占营业收入占比分别为 10.62%、11.96%，2024 年公司期间费用同比略微增

长，主要系财务费用有所增加。 

2023 年和 2024 年，公司各项财务费用金额占营业收入比例情况如下： 

单位：万元 

项目 
2024年度 2023年度 

金额 占营业收入的比例 金额 占营业收入的比例 

利息支出 4,671.74 1.72% 3,204.00 1.19% 

减：利息收入 901.48 0.33% 1,412.88 0.52% 

手续费 19.47 0.01% 34.46 0.01% 

合计 3,789.73 1.39% 1,825.58 0.68% 

2023 年和 2024 年，公司财务费用分别为 1,825.58 万元、3,789.73 万元。2024

年公司财务费用相较于 2023 年增加 1,964.15 万元，一方面由于 2024 年公司募集

资金到位前为保证募投项目进度，使用自有资金投资建设年产 20 万吨乳制品加

工项目，导致全年利息收入减少；另一方面系公司收购新农乳业后，经营规模以

及牛群数量显著增加，公司根据生产经营、饲草料采购需求增加银行贷款融资以

及完成可转债发行导致利息费用增加所致。 

（五）其他收益分析 

2023 年、2024 年，公司其他收益分别为 8,005.58 万元、7,055.88 万元，2024

年相较 2023 年减少 949.70 万元，主要系公司收到的政府补助较上期减少 974.28

万元所致。 

（六）投资收益分析 
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2023 年、2024 年，公司投资收益分别为 72.52 万元、-161.03 万元，2024 年

相较 2023 年减少 233.55 万元，主要系公司按权益法核算的铁门关市优牧草业有

限公司长期股权投资收益减少所致。 

（七）资产减值损失分析 

单位：万元 

项目 2024年度 2023年度 

存货跌价损失及合同履约成本减值损失 -4,407.30 -2,968.91 

固定资产减值损失 -821.51 -756.60 

在建工程减值损失 -1,034.95 - 

生产性生物资产减值损失 -1,643.17 -1,204.79 

合计 -7,906.94 -4,930.30 

2023 年和 2024 年，公司资产减值损失分别为-4,930.30 万元、-7,906.94 万

元，2024 年相较 2023 年金额增加 2,976.64 万元。 

2024 年度，公司存货跌价损失及合同履约成本减值损失计提 4,407.30 万元，

主要受到行业市场价格下行影响，计提的原材料跌价准备 4,252.01 万元，较 2023

年度计提的原材料跌价准备 1,901.98 万元大幅增长。 

2024 年度，公司计提在建工程减值准备 1,034.95 万元，主要系受行业周期

影响，公司牧业在建项目新农乳业兵地融合发展沙雅产业园 5,000 头生态奶牛牧

场项目和新农乳业公司托峰冰川牧业四团 5,000头牧场扩建项目重启存在重大不

确定性，基于谨慎性原则全额计提了减值准备。 

2024 年度，公司计提生产性生物资产减值准备 1,643.17 万元，较 2023 年度

1,204.79 万元增加 438.38 万元，主要系公司参考近期活畜市场价格，综合判断计

提相应的减值准备。 

四、同行业可比公司业绩变动情况分析 

公司及同行业公司 2024 年营业利润情况及同比变动情况如下： 

单位：万元 

公司 项目 2024年度 2023年度 变动率 

皇氏集团 营业收入 204,574.23 288,985.17 -29.21% 
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公司 项目 2024年度 2023年度 变动率 

营业利润 -54,908.03 2,492.85 -2,302.62% 

新乳业 
营业收入 1,066,542.35 1,098,729.40 -2.93% 

营业利润 68,000.76 50,789.73 33.89% 

庄园牧场 
营业收入 89,001.57 95,567.27 -6.87% 

营业利润 -18,182.06 -8,201.97 -121.68% 

三元股份 
营业收入 701,238.50 784,124.05 -10.57% 

营业利润 7,944.40 26,023.56 -69.47% 

光明乳业 
营业收入 2,427,778.33 2,648,520.02 -8.33% 

营业利润 72,482.21 89,150.91 -18.70% 

伊利股份 
营业收入 11,577,955.46 12,617,945.86 -8.24% 

营业利润 1,018,176.89 1,187,330.42 -14.25% 

西部牧业 
营业收入 93,812.09 112,290.31 -16.46% 

营业利润 -9,675.57 -2,447.57 -295.31% 

平均值 
营业收入 -11.80% 

营业利润 -80.92% 

中位数 
营业收入 -8.33% 

营业利润 -69.47% 

天润乳业 
营业收入 280,433.88 271,400.00 3.33% 

营业利润 11,743.78 24,505.51 -52.08% 

注：上表中可比上市公司的选取口径与可转债募集说明书一致，主要为经营液态乳制品的

上市公司。营业利润平均值计算剔除皇氏集团极值的影响。 

由上表可见，2024 年乳制品行业上市公司受行业和市场的影响，大部分上

市公司均出现了不同程度的经营业绩下滑。由于不同公司自有牧场牛群规模及奶

源自给率存在差异，受上游牧业周期性下行的影响亦不尽相同，自有牧场较多、

奶源自给率较高的公司受行业生鲜乳和牛肉价格下行的影响更为显著，营业利润

下滑幅度较大的皇氏集团、庄园牧场等均是拥有较大规模自有牧场的企业。公司

截至 2024 年末拥有 26 个规模化自营牧场，牛只存栏约 6.48 万头，奶源自给率

超过 90%，公司 2024 年业绩下滑情况与同行业可比上市公司业绩趋势基本保持

一致。 

五、公司的应对措施 

经与公司沟通了解，针对 2024 年度经营业绩下降事项，公司将积极采取应



10 
 

对措施。面对复杂多变的行业和市场形势，公司三大板块将紧密协同：市场销售

深挖渠道潜力、创新营销；乳品加工专注产品质量、实施节本降耗的集约化生产；

牧业养殖侧重优化牛群结构、把控奶源品质。公司将多筹并举力争保障各项生产

经营活动的平稳运行，增强经营韧性以应对行业周期。具体如下： 

（一）销售板块 

公司将继续坚持实施“用新疆资源，做全国市场”战略，以区域深耕与场景

创新突围，积极拓展线上线下销售渠道，加大品牌宣传和行销推广力度，打造差

异化产品矩阵以满足不同消费者需求。公司将进一步迎合消费者对于清洁标签的

需求，陆续推出清洁标签的乳品产品、继续提升公司产品在口感和健康度方面的

市场竞争力，巩固和增强用户黏性。此外，公司还将秉承“领先低温、做强常温、

突破乳饮”的发展思路，在坚持产品创新的基础上继续聚焦重点渠道突破，重点

落地 KA 超市、便利店、连锁店等渠道业态，支持经销商对有承载能力渠道的开

拓，降低公司市场渠道受市场环境的影响。 

（二）乳业板块 

乳业板块公司将持续进行产品质量、生产成本、安全环保和产品交付管控，

严格产品质量标准，细化成本考核指标，扎实做好乳品生产保障工作。同时，公

司还将持续做好节本降耗的工作，通过优化调配产能实现集约化的乳品生产。 

（三）牧业板块 

面对原料奶价格低迷和牛只价格下行的双重压力，公司牧业板块拟积极主动

优化牛群结构，实施技术一致性管控，挖掘新疆本地优质饲料资源，提升饲料转

化效率，保障奶牛健康。此外，公司还将尝试利用基因阻断等新型技术，强化维

持和稳定高产牛的种群质量，持续提升养殖集约化和规模经济性。 

六、提请上市公司注意的事项及建议 

保荐人提请公司注意：企业应依据宏观经济环境与行业发展趋势，审慎调整

其经营策略，进一步强化管理效能，以预防潜在的经营风险。针对公司经营业绩

变化的相关情况，做好财务核算工作及持续信息披露工作，确保在符合信息披露

相关规则的前提下及时、充分地揭示相关风险，切实保护投资者利益。 
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七、是否存在向中国证监会和上海证券交易所报告的事项 

根据天润乳业于 2025 年 4 月 18 日公告的《新疆天润乳业股份有限公司 2024

年年度报告》，受行业因素和市场环境影响，公司营业利润相比去年同期下滑

52.08%。根据《证券发行上市保荐业务管理办法》《上海证券交易所股票上市规

则》及《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 11 号——持续督导》的相关

规定，因上市公司向不特定对象公开发行证券并上市当年营业利润比上年同期下

降 50%以上，保荐人需向上海证券交易所进行报告。 

针对上述事项，保荐人已于 2025 年 4 月 24 日公告了《中信建投证券股份有

限公司关于新疆天润乳业股份有限公司 2024 年持续督导年度报告书》，就业绩

下滑事项向上海证券交易所进行了报告，并于 2025 年 4 月 23 日-2025 年 4 月 25

日对公司进行了专项现场检查，根据现场检查结果，公告了《中信建投证券股份

有限公司关于新疆天润乳业股份有限公司 2024 年营业利润同比下降 50%以上之

专项现场检查报告》。 

八、上市公司的配合情况 

在保荐人本次现场检查过程中，上市公司积极组织相关部门和人员，配合保

荐人完成了本次核查工作。 

九、本次现场检查的结论 

通过专项现场核查，保荐人认为：天润乳业 2024 年度营业利润同比下降 50%

以上的主要系受行业周期性奶源过剩、生鲜乳和牛肉价格持续下行的影响，公司

牛群淘汰处置形成大额处置亏损、原料大包奶粉销售亏损、计提资产减值准备以

及财务费用的增加，整体导致营业利润出现较大幅度的下滑。 

本保荐人将本着勤勉尽责的态度，对天润乳业未来经营业绩情况进行持续关

注和督导。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于新疆天润乳业股份有限

公司 2024 年营业利润同比下降 50%以上之专项现场检查报告》之签字盖章页） 
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