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新乳业 (002946.SZ)          
并购寰美乳业拓宽业务区域，三大优势培育利

润增长点 

2019年 1月 25日，根植于西南地区的新希望乳业股份有限公

司（以下简称“新乳业”）成功“闯关”资本市场。上市一年

后，新乳业“大刀阔斧”，培育新的利润增长点，并购宁夏寰

美乳业发展有限公司（以下简称“寰美乳业”）。 

位于奶牛养殖黄金地带的寰美乳业，常年专注于乳制品生产

与制造。借助于寰美乳业区域竞争优势、技术优势、奶源优势

等三大优势的加持，巩固新乳业在西部市场的领先地位，并进

一步提升新乳业在全国的影响力。 

 

根据《金基研》研究，新乳业此番并购因素如下： 

一、 奶源效应，宁夏奶牛存栏数稳增 

我国乳制品行业存在一定的区域性，奶源地域分布不均，北方

的奶牛资源较为丰富。地处奶牛养殖的黄金地带的宁夏，是中

国著名的优良奶源产地，有丰富的奶源供应。 

二、 拓宽业务区域，培育新的利润增长点 

新乳业是一家面向全国的乳制品企业，但客户却主要集中在

西南地区。2019年，西南地区、华东地区、华北地区以及其他

区域占新乳业营业收入的比值分别为 56.13%、24.63%、10.81%、

8.43%。 

近年来，新乳业华南地区、西南地区、华东地区的毛利率都呈

下滑趋势，华北地区的毛利率开始回升。在主营产品依旧保持

着较高的市场热度的情况下，新乳业亟需寻求新的利润增长

点。 

三、并购优质标的，三大优势促发展 

为了拓展新乳业的经营区域，提升公司综合竞争力与影响力。

2020 年 5 月，新乳业拟支付现金对价 10.27 亿元购买寰美乳

业 60%的股权。 

作为区域龙头乳制品企业，寰美乳业在宁夏市场拥有领先的

市场份额，在宁夏地区具有较强的本土品牌优势和竞争力，近

年来营业收入、净利润实现稳步增长。 
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一、奶源效应，宁夏奶牛存栏数稳增 

根据《乳制品工业产业政策》，人均乳制品消费量是衡量一个国家人民生活水平的指标之一。 

近年来，国际市场乳制品价格缓慢提升，中国乳制品行业整体保持了稳定向好的发展态势。 

2015-2019年，中国牛奶产量分别为 3,179.83万吨、3,064.03万吨、3,038.62 万吨、3,074.56

万吨、3,201万吨，2016-2019 年分别同比增长-3.64%、-0.83%、1.18%、4.11%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：国家统计局 

 

2015-2019年，中国乳制品产量分别为 2,782.5万吨、2,993.2万吨、2,935万吨、2,687.1万

吨、2,719.4万吨，2016-2019 年分别同比增长 7.57%、-1.94%、-8.45%、1.2%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：国家统计局 

 

2015-2019年，中国乳制品销量分别为 2,738.9万吨、2,975.4万吨、2,905.1 万吨、2,681.5

万吨、2,710.6万吨，2016-2019年分别同比增长 8.63%、-2.36%、-7.7%、1.09%。 
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制图：《金基研》 数据来源：国家统计局 

 

上述种种迹象表明，2019年，中国乳制品产销量“回温”，乳制品行业呈现企稳的态势。 

另一方面，中国乳制品的产销率也逐年提高，人们对乳制品的需求也在不断增长。2015-2019

年，中国乳制品产销率分别为 98.9%、99.3%、99.3%、100%、100.1%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：国家统计局 

 

值得注意的是，我国乳制品行业存在一定的区域性，奶源地域分布不均，北方的奶牛资源较为

丰富。地处奶牛养殖的黄金地带的宁夏，是中国著名的优良奶源产地，有丰富的奶源供应。 

2015-2019 年，宁夏回族自治区的牛奶产量分别为 136.53 万吨、139.47 万吨、160.07 万吨、

168.29 万吨、183.36万吨，2016-2019年分别同比增长 2.15%、14.77%、5.14%、8.95%。 
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制图：《金基研》 数据来源：宁夏回族自治区统计局 

 

2015-2019 年，宁夏回族自治区乳制品产量分别为 77.3 万吨、92.5 万吨、95.9 万吨、117.4

万吨、130.2万吨，2016-2019 年分别同比增长 19.66%、3.68%、22.42%、10.9%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：宁夏回族自治区统计局 

 

与此同时，宁夏回族自治区的牛奶产量和乳制品产量占全国的比重也逐年提升， 

2015-2019 年，宁夏回族自治区的牛奶产量占中国牛奶总产量的比值分别为 4.29%、4.55%、

5.27%、5.47%、5.73%。 
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制图：《金基研》 数据来源：宁夏回族自治区统计局 

 

2015-2019 年，宁夏回族自治区乳制品产量占中国乳制品总产量的比值分别为 2.78%、3.09%、

3.27%、4.37%、4.79%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：宁夏回族自治区统计局 

 

值得关注的是，宁夏回族自治区的乳制品在中国占据着“一席之地”。 

据中华人民共和国商务部数据，截至 2019 年底，宁夏成年母牛年均单产 8,500 公斤，比全国

平均水平高 1,000 公斤，居全国第三位；人均鲜奶占有量 265.3公斤，居全国第一位。 

与牛奶产量息息相关的是奶牛存栏数。但近年来中国奶牛存栏数却显“低迷”，奶牛存量数连

续几年呈负增长。 

2014-2018年，中国奶牛存栏数分别为 1,499.1万头、1,507.2万头、1,425.3 

万头、1,340万头、1,037.7 万头，2015-2018年分别同比增长 0.54%、-5.43%、-5.98%、-22.56%。 
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制图：《金基研》 数据来源：中国奶业年鉴、农业部 

 

反观其身后，在全国奶年存栏总数呈负增长的同时，宁夏回族自治区的奶牛存栏数却“一片向

好”，近几年均大幅增长。 

 

2014-2019 年，宁夏奶牛存栏数分别为 37.4 万头、35.4 万头、36.5 万头、38.4 万头、40.15

万头、43.73万头，2015-2019 年分别同比增长-5.35%、3.11%、5.21%、4.56%、8.92%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice、宁夏回族自治区统计局 

 

2020 年第一季度，宁夏奶牛存栏数为 47.53万头，较 2019年年底增加 3.8万头。 

据中国政府网数据，宁夏将通过加强奶牛良种繁育及推广、推进养殖粪污资源化利用、做强做

优乳制品加工业、保障乳品质量安全等一系列措施推进奶业高质量发展，力争到 2022 年，实

现全区生鲜乳年总产量达 260 万吨以上、奶牛养殖粪污综合利用率达 92%、产品监督抽检合格

率达 99%以上的目标。 

 

二、拓宽业务区域，培育新的利润增长点 
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成立于 2006 年 7 月 5 日的新乳业，自成功“闯关”资本市场以来，营业收入始终保持着较快

的增速。 

2015-2019 年及 2020 年第一季度，新乳业的营业收入分别为 39.15 亿元、40.53 亿元、44.22

亿元、49.72亿元、56.75亿元、10.55亿元，2016-2019 年分别同比增长 3.53%、9.09%、12.44%、

14.14%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

伴随着营收增速的“节节高升”，新乳业的现金流也充足。2015-2019年，新乳业经营活动产生

的现金流量净额分别为 4.55 亿元、4.57亿元、4.59 亿元、4.37亿元、6.35 亿元。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

不可回避的是，近年来新乳业的净利润虽保持增长，但增速却趋缓。 

2015-2019年及 2020年第一季度，新乳业的净利润分别为 2.97亿元、1.46亿元、2.16亿元、

2.47 亿元、2.51 亿元、-0.26 亿元，2016-2019 年分别同比增长-50.84%、47.95%、14.35%、

1.62%。 
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制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

专注于为消费者提供新鲜健康的优质乳品的新乳业，主营业务为乳制品的生产和销售以及奶牛

养殖等业务，在中国西南、华中、华东、华北等地拥有 13个主要乳品品牌、14家乳制品加工

厂。 

2019 年，新乳业液体乳、奶粉及其他产品的销售收入分别为 54.11亿元、0.64 亿元、2.01 亿

元，占营业收入的比值分别为 95.34%、1.13%、3.53%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

然而近年来，新乳业液体乳的毛利率却呈下滑趋势。2017-2019年，新乳业液体乳的毛利率的

毛利率分别为 34.77%、34.11%、33.54%。 
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制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

虽然产品的毛利率下滑，但新乳业液体乳及乳制品的市场需求却依旧“旺盛”，产销量双双上

升，产销率也保持稳定。 

2017-2019 年，新乳业液体乳及乳制品的产量分别为 51.04 万吨、54.85 万吨、59.12 万吨，

2018-2019年分别同比增长 7.47%、7.79%。 

2017-2019 年，新乳业液体乳及乳制品的销量分别为 50.65 万吨、55.34 万吨、59.34 万吨，

2018-2019年分别同比增长 9.24%、7.24%。 

 

制图：《金基研》 数据来源：新乳业 2017-2019年年报 

 

2017-2019年，新乳业液体乳及乳制品的产销率分别为 99.24%、100.88%、100.37%。 
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制图：《金基研》 数据来源：新乳业 2017-2019年年报 

 

与此同时，虽然新乳业是一家面向全国的乳制品企业，但客户却主要集中在西南地区。2019年，

西南地区、华东地区、华北地区以及其他区域占新乳业营业收入的比值分别为 56.13%、24.63%、

10.81%、8.43%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

然而，近年来，新乳业华南地区和西南地区业务的毛利率都呈下滑趋势。 

2017-2019年，新乳业西南地区业务的毛利率分别为 34.3%、34.4%、34.12%，华东地区业务的

毛利率分别为 39.2%、37.97%、34.35%，华北地区业务的毛利率分别为 29.61%、26.41%、27.53%。 
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制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

值得注意的是，2019年，新乳业华北地区业务的毛利率开始回升。 

净利润略显“颓势”，新乳业主营产品的毛利率也呈下滑趋势。在主营产品依旧保持着较高的

市场热度的情况下，新乳业亟需寻求新的利润增长点。在除西南以外的全国市场，特别是华北

等地，新乳业将投入更多的产品和品牌营销，逐步提高新乳业在全国的品牌知名度与市场竞争

力。 

 

三、并购优质标的，三大优势促发展 

为了拓展新乳业的经营区域，提升公司综合竞争力与影响力。2020 年 5 月，新乳业拟支付现

金对价 10.27亿元购买寰美乳业 60%的股权。本次交易完成后，新乳业持有寰美乳业 60%的股

权，寰美乳业成为了新乳业的控股子公司。 

作为区域龙头乳制品企业，寰美乳业在宁夏市场拥有领先的市场份额，在宁夏地区具有较强的

本土品牌优势和竞争力，近年来营业收入、净利润实现稳步增长。 

2017-2018年及 2019年 1-11 月，寰美乳业的营业收入分别为 13.66亿元、14.84 亿元、13.81

亿元，2018年寰美乳业的营业收入同比增长 8.66%。 

2017-2018 年及 2019 年 1-11 月，寰美乳业的净利润分别为 8,000.82 万元、7,832.21 万元、

10,999.26 万元。 
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制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

从区域竞争优势来看，寰美乳业业绩稳步增长，毛利率逐年提升，产量保持稳定增速。未来寰

美乳业在保持宁夏市场领导地位的同时，将进一步提高新乳业在西北、华北市场的市场份额。 

2017-2018年及 2019年 1-11 月，寰美乳业的毛利率分别为 23.51%、23.63%、27.05%。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

2017-2018年及 2019年 1-11 月，寰美乳业乳制品产量分别为 22.08万吨、22.98 万吨、21.31

万吨，2018年同比增长 4.08%。 

从技术优势方面来看，自成立以来，寰美乳业通过为消费者提供高品质的乳制品，赢得了良

好的口碑。目前，寰美乳业主要产品的配方均为公司自主研发完成，有一定的不可替代性。 

2017-2018 年及 2019 年 1-11 月，寰美乳业相关生产性生物资产的账面价值分别为 8,567.07

万元、11,020万元、11,936.98 万元。 
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制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

截至2019年5月6日，寰美乳业及其子公司拥有37项专利权，其中8项发明专利，7项实用新型

专利，22项外观设计专利。 

从奶源优势来看，寰美乳业通过多种方式在当地建立了长期稳定的原奶供应关系，包括与地

方牧场签订长期原奶采购合约，并与核心供应商维持长期合作关系以及技术等其它方面的支

持。 

2017-2018年及 2019年 1-11 月，寰美乳业的奶牛数量合计为 5,856头、7,568 头、8,319头。 

 
制图：《金基研》 数据来源：东方财富 Choice 

 

值得一提的是，宁夏夏进综合牧业开发有限公司、宁夏夏进乳业集团股份有限公司（以下简称

“夏进乳业”）为寰美乳业的控股子公司。其中，寰美乳业 90%以上的销售收入由子公司夏进乳

业贡献， 

其中，夏进乳业的销售区域主要集中在西北地区，西北地区又以宁夏地区为核心，另包含陕

西、甘肃等公司主要市场。近年来，夏进乳业主营产品常温奶的销量稳步上升。 

2017-2019年，夏进乳业常温奶的销量分别为 19.95 万吨、20.95 万吨、21.68 万吨，2018-2019
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年分别同比增长 5.01%、3.49%。 

 
 

并购整合区域性乳企一直是新乳业的独特优势和核心竞争力之一，通过本次交易，将进一步发

挥新乳业的竞争力，实现新乳业销售区域的拓展和盈利能力的提升；将西南、西北的战略布局

连成一片，进一步巩固新乳业在西部市场的领先地位，并进一步提升新乳业在全国的影响力。 
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