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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

新乳业(002946)公司点评报告 2022 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 逆势提份额，验证实力 

——新乳业 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
10 月 30 日，公司公告 2022 年三季报。22 年前三季度，公司实现总收入
74.80 亿元（+12.48%），归母净利润 3.10 亿元（+21.16%），扣非归母净
利润 2.47 亿元（+12.13%）。22Q3，公司实现总收入 27.00 亿元（+15.68%），
归母净利润 1.21 亿元（+10.19%），扣非归母净利润 1.05 亿元（+2.49%）。 
 收入环比加速增长 
1）收入环比加速增长。22Q3，公司收入同比增长 15.68%，环比加速增长
（22Q1、Q2 增速分别为 15.02%、7.02%）。上半年在消费场景波动下，公
司凭借唯品、双峰大单品，在华东地区逆势实现双位数增长；22Q3 随着华
东地区消费场景改善，公司加快渗透，实现公司整体收入环比提速增长。 
2）毛利率较稳健。22 年前三季度，公司毛利率为 24.82%，同比-0.59pct，
22Q3 毛利率为 24.26%，同比-0.28pct，主要受奶价波动及汇率波动影响。 
3）销售、财务费用率有所提升。22 年前三季度，公司归母净利率为 4.15%，
同比+0.30pct，扣非归母净利率为 3.30%，同比-0.02pct；22Q3 归母净利
率为 4.49%，同比-0.22pct，扣非归母净利率为 3.89%，同比-0.48pct，扣
非净利率有所下降主要由于销售及财务费用率有所提升。22Q3 公司销售/
财务费用率分别为 13.56%/1.62%，同比+0.21/+0.36pct。 
4）投资收益增长主要来自汇率对冲收益。22 年前三季度，公司非经常性收
益为 0.63 亿元，同比+0.27 亿元/+77.53%，主要来自投资收益同比+0.35
亿元/+251.12%至 0.49 亿元。公司投资收益主要为其他权益工具投资收益
及美元利率掉期和远期结售汇收益，同比增长主要来自汇率对冲业务收益。 
 新品快速迭代，华东加速渗透 
1）公司坚持推动新品迭代。公司气泡酸奶、冰淇淋酸奶、“初心”零糖椰子
酸奶、“唯品”牧场酪乳系列等不断推陈出新，22H1 新品收入占比提升至
13%（21 年全年新品占比超 10%）。 
2）公司坚持“鲜立方”战略。22H1 公司低温鲜奶产品同比增长近 20%，
市占率进一步提升。 
3）华东地区有望保持快速增长。公司利用唯品、双峰大单品打入华东市场，
唯品 4 月单月收入增长超过 50%，双峰 4 月收入创造三年历史新高，未来
随着消费场景复苏，唯品等通过营销端快速渗透华东地区主要社群团购，有
望保持快速增长。 
4）公司深耕电商新兴渠道，“618”登顶“抖音”、“天猫”低温鲜奶榜单。
22H1，公司全域数字化用户数突破 1,100 万人，企业微信私域用户接近 70
万人。“618”期间，公司实现“抖音”低温乳品品类第一、“天猫”低温鲜
奶品类第一等成绩。 
 投资建议 
公司是国内低温鲜奶龙头乳企之一，在坚持“鲜立方”战略的同时，公司整
合上游奶源，并积极探索布局新式茶饮、植物基饮品、羊奶等新赛道打造新
增长点，未来增长可期。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
3.83/5.06/6.37 亿元，增速 22.67%/32.07%/25.91%，对应 10 月 30 日 PE
分别为 23/17/14X（市值 88 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、原奶价格波动风险、政策调整风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6748.63 8966.87 10256.98 12655.45 15283.90 

收入同比(%) 18.92 32.87 14.39 23.38 20.77 

归母净利润(百万元) 270.98 312.26 383.05 505.88 636.97 

归母净利润同比(%) 11.18 15.23 22.67 32.07 25.91 

ROE(%) 10.21 11.84 12.69 14.45 16.00 

每股收益(元) 0.31 0.36 0.44 0.58 0.73 

市盈率(P/E) 32.64 28.33 23.09 17.49 13.89 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.48 / 10.2 

A 股流通股（百万股）： 844.80 

A 股总股本（百万股）： 866.80 

流通市值（百万元）： 8616.91 

总市值（百万元）： 8841.38 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1859.08 2075.62 2318.29 2788.77 3189.92  营业收入 6748.63 8966.87 10256.98 12655.45 15283.90 

  现金 538.66 515.24 540.62 548.95 540.73  营业成本 5096.19 6764.45 7750.11 9531.84 11481.19 

  应收账款 533.88 616.82 765.92 939.44 1109.38  营业税金及附加 32.89 44.38 51.21 62.75 75.93 

  其他应收款 33.23 43.84 51.07 62.40 75.39  营业费用 921.28 1247.60 1415.46 1740.76 2105.74 

  预付账款 134.12 202.02 173.18 249.50 299.99  管理费用 369.18 492.36 551.31 685.93 828.39 

  存货 466.12 685.22 721.47 908.20 1108.56  研发费用 34.63 40.26 46.05 56.82 68.62 

  其他流动资产 153.06 12.49 66.03 80.28 55.87  财务费用 82.09 116.43 86.36 73.65 61.48 

非流动资产 6719.74 7428.57 6955.09 7201.73 7076.21  资产减值损失 -2.91 -0.57 -1.28 -1.31 -1.18 

  长期投资 431.19 461.65 434.14 442.33 446.04  公允价值变动收益 0.00 2.05 2.05 2.05 2.05 

  固定资产 2721.28 2839.42 2725.31 2629.09 2374.51  投资净收益 36.44 54.99 46.77 46.07 46.22 

  无形资产 616.87 712.93 855.20 1048.60 1182.17  营业利润 296.78 367.97 451.90 600.25 758.88 

  其他非流动资产 2950.41 3414.57 2940.44 3081.72 3073.49  营业外收入 16.61 12.28 14.14 14.34 13.59 

资产总计 8578.82 9504.19 9273.38 9990.50 10266.12  营业外支出 5.08 3.41 3.76 4.08 3.75 

流动负债 3447.32 4297.53 3839.09 4201.67 4200.98  利润总额 308.32 376.84 462.27 610.51 768.71 

  短期借款 1170.81 1754.64 1225.66 1302.33 1063.45  所得税 18.88 35.58 43.64 57.64 72.57 

  应付账款 647.39 881.93 1023.27 1237.37 1501.07  净利润 289.43 341.26 418.63 552.87 696.14 

  其他流动负债 1629.13 1660.97 1590.17 1661.96 1636.46  少数股东损益 18.45 29.00 35.58 46.99 59.17 

非流动负债 2270.73 2337.37 2147.55 1975.00 1711.53  归属母公司净利润 270.98 312.26 383.05 505.88 636.97 

  长期借款 1419.44 1464.29 1486.50 1165.28 930.73  EBITDA 743.91 882.47 958.14 1135.16 1317.07 

  其他非流动负债 851.29 873.08 661.05 809.72 780.80  EPS（元） 0.32 0.36 0.44 0.58 0.73 

负债合计 5718.06 6634.90 5986.64 6176.67 5912.50        

 少数股东权益 206.81 231.50 267.08 314.07 373.24 
 主要财务比率      

  股本 853.71 867.27 867.27 867.27 867.27  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 539.39 665.14 665.14 665.14 665.14  成长能力      

  留存收益 883.59 1135.14 1453.15 1882.42 2418.21  营业收入(%) 18.92 32.87 14.39 23.38 20.77 

归属母公司股东权益 2653.95 2637.78 3019.66 3499.76 3980.38  营业利润(%) 15.22 23.98 22.81 32.83 26.43 

负债和股东权益 8578.82 9504.19 9273.38 9990.50 10266.12  归属母公司净利润(%) 11.18 15.23 22.67 32.07 25.91 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 24.49 24.56 24.44 24.68 24.88 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 4.02 3.48 3.73 4.00 4.17 

经营活动现金流 719.44 1035.06 890.34 857.05 1034.92  ROE(%) 10.21 11.84 12.69 14.45 16.00 

  净利润 289.43 341.26 418.63 552.87 696.14  ROIC(%) 7.76 8.48 9.93 11.54 14.01 

  折旧摊销 365.03 398.08 419.88 461.27 496.71  偿债能力      

  财务费用 82.09 116.43 86.36 73.65 61.48  资产负债率(%) 66.65 69.81 64.56 61.83 57.59 

  投资损失 -36.44 -54.99 -46.77 -46.07 -46.22  净负债比率(%) 52.80 53.63 50.34 45.72 39.35 

营运资金变动 13.85 223.40 8.55 -238.79 -160.05  流动比率 0.54 0.48 0.60 0.66 0.76 

  其他经营现金流 5.47 10.89 3.69 54.11 -13.14  速动比率 0.40 0.32 0.42 0.45 0.49 

投资活动现金流 -1945.49 -1107.70 -10.38 -698.52 -309.45  营运能力      

  资本支出 634.44 695.28 29.76 387.66 199.51  总资产周转率 0.97 0.99 1.09 1.31 1.51 

  长期投资 190.24 231.34 -207.61 102.75 0.70  应收账款周转率 13.16 14.86 14.16 14.09 14.21 

  其他投资现金流 -1120.81 -181.08 -188.23 -208.11 -109.23  应付账款周转率 8.68 8.85 8.14 8.43 8.39 

筹资活动现金流 1320.85 47.09 -854.59 -150.19 -733.69  每股指标（元）      

  短期借款 -192.34 583.83 -528.98 76.67 -238.88  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.36 0.44 0.58 0.73 

  长期借款 1001.55 44.85 22.21 -321.22 -234.55  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.19 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 13.56 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.06 3.04 3.48 4.04 4.59 

  资本公积增加 0.00 125.75 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 511.64 -720.90 -347.82 94.36 -260.26  P/E 32.64 28.33 23.09 17.49 13.89 

现金净增加额 94.78 -25.56 25.38 8.33 -8.22  P/B 3.33 3.35 2.93 2.53 2.22 

       EV/EBITDA 14.87 12.54 11.55 9.74 8.40 



    

      

 

 


