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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.19） 

通行 报告日股价（元） 18.04 

12mth A 股价格区间（元） 10.72-25.83 

总股本（百万股） 853.71 

无限售 A 股/总股本 18.66% 

流通市值（亿元） 28.74 

每股净资产（元） 3 

PBR（X） 6.02 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020） 

通行 Universal Dairy 65.60% 

新希望投资集团 15.74% 

新之望 4.53% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020） 

液体乳 92.95% 

奶粉 1.03% 

其他 6.02%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《新乳业（002946）2020 年三季报点评：夏进

并表+内生改善，Q3 业绩高增长》 

《新乳业（002946）动态点评：开展股权激励，

业绩增长目标彰显信心》 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报，全年实现营收67.49亿元/+18.9%，归属净利润

为2.71亿元/+11.2%，扣非归属净利润为2.14亿元/+5.2%。20Q4公司营

收为20.91亿元/+43.9%，归属净利润为8575万元/+31.7%。 

 事项点评 

下半年经营回暖，低温鲜奶增长强劲 

公司收入实现双位数增长，其中夏进下半年并表贡献8.54亿元，存量

部分全年收入约58.95亿元 /+3.9%，其中下半年存量收入同增约

12.6%，公司经营回暖。分品类看，公司液体乳/奶粉/其他业务收入分

别为62.73/0.7/4.06亿元，同比+15.9%/+9.1%/+102.5%，其中低温鲜奶

从20Q2开始恢复、Q3\Q4快速增长，全年预计收入增长约20%，快于

行业水平；低温酸奶由于消费场景缺失全年约个位数下滑；常温纯奶

一是疫情刺激了刚需白奶消费、二是夏进并表，预计全年增长20%+。

截止期末，公司低温奶营收占到总收入的53%。分地区看，西南/华东

/华北/西北/其他区域收入分别为30.82/16.87/7.12/6.97/5.71亿元，同比

-3.3%/+20.7%/+16.1%/+2055.4%/+28.2%，大本营西南略有下滑，积极

拓展的华东、华北等外埠区域增势良好。 

 

成本上涨致毛利率承压，下半年盈利增长回归 

公司毛利率为24.5%/-8.6pct，剔除运费调整影响后为31.2%/-1.9pct，主

要系成本端原奶价格上涨及夏进并表拉低毛利率水平，其中公司液体

乳毛利率为 24.8%/-1.4pct （可比口径 ）。公司销售费用率为

13.6%/-8.4pct，还原后 20.3%/-1.7pct，其中广告及营销费用率为

7.8%/-0.2pct、员工成本为4.1%/-0.7pct。公司毛销差为10.8%，小幅下

降0.2pct。公司财务费用率为1.2%/+0.1pct，期末公司计息负债约36.29

亿元，占总资产的42.3%。全年公司实现归属净利润为2.71亿元

/+11.2%，实现双位数增长，其中夏进并表净利润为0.52亿元，可比口

径下全年盈利小幅下滑，其中20H2盈利同比增长约14%，回归正增

长，全年公司净利率为4.0%/-0.3pct。 

 

开启三年倍增新征程，21Q1 高速增长 

今年公司“鲜战略”将升级为“鲜立方战略”，并从新布局、新产品、

新营销、新数智、新组织、新责任等多维度发力推进三年倍增目标达

成。21Q1公司预计收入同比增幅超过90%，测算达到20亿左右，同比

19Q1增长约64%，主要系低温奶快速增长（鲜奶同比增超70%）、夏进

并表且Q1增长20%-30%。21Q1预计盈利2700万元-3200万元，去年同

期亏损2644万元，取中值计算同比19Q1增长约30%，还原股权激励费

用（约900万）、可转债计提、收购资产评估增值部分折旧摊销及融资

的财务费用后净利润约为6000万。 

 

 投资建议 

考虑到夏进并表、股权激励费用摊销等因素，我们预计2021-2023年归

属净利润分别为3.52/4.63/6.35亿元，对应EPS分别为0.41/0.54/0.74元/

股，对应PE分别为44/33/24倍（按2021/4/19收盘价计算）。维持“增持”

评级。 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

新乳业（002946） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 04 月 21 日  

经营回暖，开启三年倍增新征程 

 

 行业：食品饮料 
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     风险提示 

疫情反复风险、原奶价格上涨风险、资产负债率较高风险、市场竞争

加剧风险、食品安全风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6748.63 8748.28 11028.49 13716.25 

年增长率  29.63% 26.06% 24.37% 

归属于母公司的净利润 270.98 352.30 463.04 634.76 

年增长率  30.01% 31.43% 37.08% 

每股收益（元） 0.32 0.41 0.54 0.74 

PER（X） 56.83 43.71 33.26 24.26 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/4/19 收盘价） 
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损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_Finance]           
资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1859.08  1955.95  2783.84  3944.53  营业总收入 6748.63  8748.28  11028.49  13716.25  

现金 538.66  437.41  882.28  1645.95  营业成本 5096.19  6600.43  8272.85  10180.66  

应收账款 533.88  608.88  772.64  957.79  营业税金及附加 32.89  42.63  53.75  66.84  

其它应收款 33.23  45.62  53.87  69.26  营业费用 921.28  1172.27  1499.87  1906.56  

预付账款 134.12  122.68  185.74  208.90  管理与研发费用 369.18  481.16  606.57  754.39  

存货 466.12  517.65  642.65  794.44  财务费用 82.09  103.38  95.99  87.47  

其他 153.06  223.71  246.67  268.19  资产减值损失 -2.91  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 
6719.74  6995.08  7173.71  7283.74  

公允价值变动及其
他收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1444.72  1484.72  1524.72  1564.72  投资净收益 36.44  40.00  40.00  40.00  

固定资产 3511.27  3678.38  3765.09  3817.00  营业利润 296.78  390.98  517.64  714.06  

无形资产 1664.17  1732.39  1784.32  1802.44  营业外收入 16.61  0.00  0.00  0.00  

其他 99.58  99.58  99.58  99.58  营业外支出 5.08  5.00  5.00  5.00  

资产总计 8578.82  8951.03  9957.55  11228.27  利润总额 308.32  402.98  529.64  726.06  

流动负债 3447.32  3501.31  4096.39  4788.51  所得税 18.88  24.98  32.84  45.02  

短期借款 1170.81  896.01  875.68  1018.08  净利润 289.43  377.99  496.80  681.04  

应付账款 647.39  773.59  954.65  1184.00  少数股东损益 18.45  25.69  33.76  46.28  

其他 1629.13  1831.71  2266.06  2586.43  归属母公司净利润 270.98  352.30  463.04  634.76  

非流动负债 2270.73  2270.73  2270.73  2270.73  EBITDA 659.50  803.22  981.78  1234.49  

长期借款 1419.44  1419.44  1419.44  1419.44  EPS（元） 0.32  0.41  0.54  0.74  

其他 851.29  851.29  851.29  851.29       

负债合计 5718.06  5772.04  6367.12  7059.25  主要财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 206.81  232.50  266.26  312.55  成长能力         

股本 853.71  853.71  853.71  853.71  营业收入 0.19  0.30  0.26  0.24  

资本公积 539.39  539.39  539.39  539.39  营业利润 0.15  0.32  0.32  0.38  

留存收益 883.59  1176.14  1553.81  2086.12  归属母公司净利润 0.11  0.30  0.31  0.37  

归属母公司股东权益 2653.95  2946.50  3324.17  3856.48  获利能力         

负债和股东权益 8578.82  8951.03  9957.55  11228.27  毛利率 0.24  0.25  0.25  0.26  

     净利率 0.04  0.04  0.04  0.05  

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E ROE 0.10  0.12  0.14  0.16  

经营活动现金流 734.10  966.66  1230.17  1394.19  ROIC 0.06  0.09  0.12  0.16  

净利润 289.43  377.99  496.80  681.04  偿债能力         

折旧摊销 365.03  395.17  441.47  495.27  资产负债率 0.67  0.64  0.64  0.63  

财务费用 84.07  114.85  111.50  117.18  净负债比率 1.37  1.14  1.00  0.90  

投资损失 -36.44  -40.00  -40.00  -40.00  流动比率 0.54  0.56  0.68  0.82  

营运资金变动 13.85  130.65  232.40  152.70  速动比率 0.40  0.41  0.52  0.66  

其他 18.15  -12.00  -12.00  -12.00  营运能力         

投资活动现金流 -1945.49  -618.51  -568.10  -553.30  总资产周转率 0.97  1.00  1.17  1.29  

资本支出 -564.73  -618.51  -568.10  -553.30  应收账款周转率 13.99  15.31  15.97  15.85  

长期投资 -1395.79  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 11.50  12.31  12.76  12.83  

其他 15.03  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 1320.85  -449.41  -217.21  -77.22  每股收益 0.32  0.41  0.54  0.74  

短期借款 0.00  -274.80  -20.34  142.40  每股经营现金 0.86  1.13  1.44  1.63  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.11  3.45  3.89  4.52  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  -100.00  -80.00  -50.00  P/E 56.83  43.71  33.26  24.26  

其他 1320.85  -74.61  -116.87  -169.62  P/B 5.80  5.23  4.63  3.99  

现金净增加额 109.46  -101.25  444.87  763.67  EV/EBITDA 28.04  3.63  36.67  28.66  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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分析师声明 

周菁  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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投资评级 定  义 
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中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基
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增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级
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