
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

新乳业三季报点评：收入、经营利润均稳健增长，鲜奶表现亮眼 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2021 年前三季度实现营业总收入、归母净利、扣非净利

66.50、2.56、2.21亿元，同增 42.79%、38.22%、53.99%；Q3实现营

业总收入、归母净利、扣非净利 23.34、1.10、1.02亿元，同增 11.08%、

1.24%、10.37%。前三季度归母净利还原股权激励、可转债认购资产增

值摊销等影响后，近 2.69亿元、增长 45.0%。单三季度归母净利还原

上述两个影响后，近 1.31亿元，增长 20.6%。全年铆定股权激励考核

甚至更高目标坚实迈进。 

 

一、 同口径下收入保持稳健双位数增长，鲜奶保持较快增长 

 

公司 2021年前三季度实现营业总收入 66.50亿元（+42.79%）；其中，

鲜奶品类前三季度累计增长 40%，常温白奶增长良好、酸奶微降。Q3

实现营业总收入 23.34 亿元（+11.08%），因去年 7 月寰美和澳牛并

表，“一只酸奶牛”体量较小、下半年基本同口径；单三季度鲜奶同

比 25%的增速。 

 

报告期末，公司合同负债+其他流动负债为 1.56亿元，环比-0.03 亿

元（-1.9%），同比+0.04亿元（+2.6%），比较平稳。应收账款及应

收票据为 6.40亿元，环比+0.06亿元（+0.9%），同比+0.61亿元

（+10.5%）。单三季度公司销售收现 26.87亿元（+7.3%）,经营净现

金流 1.97亿元（-17.5%），净现金流下滑主要系三季度购买商品及

支付职工现金较多。 

 

 

二、 下半年奶价压力有所放缓、经营利润较好增长 

 

2021年前三季度，同口径下公司毛利率为 25.4%（-0.4pct），同口径

下销售费用率 14.0%(-0.5pct)，净利率 3.9%（-0.1pct）。Q3归母净

利还原股权激励、可转债收购资产增值摊销后，同增 20.6%。毛利率

为 24.5%（-6.7pct），运输费调整为同口径后、同比-0.03pct，公司

今年通过产品结构调整等方法平抑成本，下半年奶价压力放缓，其对

毛利率的影响环比明显改善；销售费用率 13.3%(-6.5pct)，运输费调

整为同口径后、同比+0.1pct；管理费用率 4.8%(-0.8pct)，财务费用

率 1.3%(+0.2pct)，毛销差 11.2%(-0.1pct)，净利率 4.7%（-0.1pct）。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 867/867 

总市值/流通(百万元) 12,601/12,601 

12 个月最高/最低(元) 21.57/13.34 
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盈利预测与估值： 

 

公司未来增长可期，鲜立方战略下，更具有特色和竞争力的产品不断

推陈出新，依靠产品迭代和创新提升公司竞争力和盈利能力，例如公

司新推出的铂金 24小时，以更好的工艺、更稀缺的奶源为主打，定位

更高端；其次公司继续加强华东、华南等消费力更强的市场布局，通

过唯品（定位高端，走精品超市、高端咖啡店渠道）和杭州双峰（走

CVS 等流通渠道）深耕上海，获得一线城市影响力，公司在上海新成

立子公司“绿源唯品乳业”，也将助力开拓华东市场；大湾区组织架

构落地，市场动作也在展开。再次加大上游控制力度，公司 9 月花费

5800万美元投资欧亚牧业、占比 5%，布局奶源并保障山东、华东产品

供应。此外公司的外延并购、管理输出模式，其效果再次在夏进上得

到验证，我们相信此种系统性能力在后续的潜在并购项目中也将发挥

效用。 

 

我们测算 2021-2023年收入分别增长 31.66%、20.41%、22.28%；利润

分别增长 29.24%、25.34%、32.19%；对应的 EPS分别为 0.40、0.51、

0.67。考虑公司管理输出和优秀的供应链管理能力，已经在近年收购

的项目中逐个得以印证，具备持续较快做大规模的潜力，建议现阶段

更关注经过公司管理、经营提升后的收入提速。考虑到行业需求景气

旺盛，给予目标价 18.42元，维持“买入”评级。 

 

 

 

风险提示：原材料价格波动；销售环境恶化；食品安全问题等 

      单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6749 8885 10699 13083 

  收入同比(%) 18.92% 31.66% 20.41% 22.28% 

归属母公司净利润 271 350 439 580 

  净利润同比(%)  11.18% 29.24% 25.34% 32.19% 

每股收益(元) 0.31  0.40  0.51  0.67  

P/E 46.89  36.28  28.94  21.90 
  

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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