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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 基本功扎实，低温产品表现显著好于行业，质地优得验。2022 年乳品行业受

到疫情、送礼场景减少、消费力等因素的扰动，但新乳业依旧取得优于行业

的业绩，2022 年前三季度预计低温鲜奶实现接近 20%的增速、低温酸奶每个

季度均实现正增长。背后主要系：1）守住战略底线投入资源和精力，坚持低

温为主；2）重视新品开发，大单品及新品表现出色；3）华东三家核心子公

司在年轻总经理带领下增长提速，而唯品在有效的激励机制、高管高市场敏

感度下实现高速增长。 

⚫ 产品结构优化，高毛利品类占比有望大幅提升。目前公司鲜奶营收占比

20%+，低温酸奶营收占比 25%~30%，常温奶营收占比 40%+。2017 年以来，

鲜奶收入 CAGR 高达 25%+，低温酸奶收入 CAGR 约中高个位数，常温奶由

于并表夏进收入 CAGR 达到 20%左右。公司坚持鲜战略，24 小时鲜奶持续

升级，唯品鲜奶快速成长，以城市群扩张加速市场裂变，预计未来鲜奶仍能

保持强劲增长势头。酸奶品类中主抓高端酸奶、特色酸奶，陆续推出初心、

活润晶球、气泡酸奶、轻食酸奶等差异化产品，以创新驱动增长。这两大类

产品毛利率高，鲜奶毛利率预估 40%左右（含运费口径调整），未来占比稳步

提高将带动公司盈利能力提升。 

⚫ 内生增长动力强，子公司净利率提升逐渐兑现。2002 年以来公司历经三轮并

购潮，在西南、华东、西北、华北、华中等区域均有布局。凭借优秀的投后

整合能力，保留子品牌充分强化本土消费者粘性，同时赋能研发技术、产品

创新、生产系统改造、完善的冷链系统和销售渠道，整合成效显著。南山从

收购时收入几千万、亏损，运作到现在净利率显著提升；唯品低温主导下盈

利能力出色，可成为标杆子公司。此外，管理体系建设不断优化，总部前期

投入研发和数字化建设等费用较大，基础夯实后也有降费空间。公司未来将

以内生精耕优于外延并购，净利率提升确定性强。 

⚫ 盈利预测与投资建议：略微调整盈利预测，预计 2022-2024 年公司实现营业

收入 100.36/116.50/133.15 亿元，同比+11.93/+16.07%/+14.29%，归母净利

3.79/5.02/6.42 亿元，同比+21.31%/+32.47%/+27.99%，EPS 为 0.44/0.58/0.74

元，对应 2023 年 2 月 6 日收盘价，PE 为 30.41/22.95/17.93X，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：疫情波动，行业竞争加剧，新品推广不及预期，食品安全问题 
 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8967  10036  11650  13315  

同比增长 32.87% 11.93% 16.07% 14.29% 

归母净利润(百万元) 312  379  502  642  

同比增长 15.23% 21.31% 32.47% 27.99% 

毛利率 24.56% 23.92% 24.23% 24.60% 

ROE 11.84% 13.09% 15.07% 16.48% 

每股收益(元) 0.36  0.44  0.58  0.74  

市盈率 36.88  30.41  22.95  17.93  
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图 1、新乳业及其子公司地区分布图（截至 2022 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、新乳业分产品营收拆分  图 3、新乳业分区域营收拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2076  1862  1985  2335   营业收入 8967  10036  11650  13315  

货币资金 515  602  582  666   营业成本 6764  7636  8827  10039  

交易性金融资产 0  29  35  42   税金及附加 44  50  58  66  

应收票据及应收账款 623  632  671  831   销售费用 1248  1405  1631  1864  

预付款项 202  141  172  211   管理费用 492  484  521  566  

存货 685  382  441  502   研发费用 40  45  50  53  

其他 50  77  82  84   财务费用 116  146  113  114  

非流动资产 7429  7650  8036  8395   其他收益 57  62  62  62  

长期股权投资 462  508  508  508   投资收益 55  62  62  62  

固定资产 2839  3247  3426  3523   公允价值变动收益 2  42  0  0  

在建工程 45  223  211  206   信用减值损失 7  -2  -2  -2  

无形资产 713  798  895  1017   资产减值损失 -1  -1  -1  -1  

商誉 1190  1309  1309  1309   资产处置收益 -14  -17  -16  -17  

长期待摊费用 22  22  22  22   营业利润 368  417  557  716  

其他 2157  1543  1664  1810   营业外收入 12  15  14  14  

资产总计 9504  9512  10020  10730   营业外支出 3  3  3  4  

流动负债 4298  4175  4332  4557   利润总额 377  429  568  727  

短期借款 1755  1798  1692  1578   所得税  36  43  57  73  

应付票据及应付账款 882  1001  1192  1406   净利润  341  386  511  654  

其他 1661  1376  1447  1574   少数股东损益 29  7  9  12  

非流动负债 2337  2205  2111  2016   归属母公司净利润 312  379  502  642  

长期借款 1464  1364  1264  1164   EPS(元) 0.36  0.44  0.58  0.74  

其他 873  841  847  852        

负债合计 6635  6380  6442  6573   主要财务比率     

股本 867  867  867  867   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 665  665  665  665   成长性     

未分配利润 1092  1393  1810  2350   营业收入增长率 32.87% 11.93% 16.07% 14.29% 

少数股东权益 232  239  248  260   营业利润增长率 23.98% 13.32% 33.56% 28.58% 

股东权益合计 2869  3132  3578  4157   归母净利润增长率 15.23% 21.31% 32.47% 27.99% 

负债及权益合计 9504  9512  10020  10730   盈利能力     

      毛利率 24.56% 23.92% 24.23% 24.60% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 3.48% 3.77% 4.31% 4.82% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 11.84% 13.09% 15.07% 16.48% 

归母净利润 312  379  502  642   偿债能力     

折旧和摊销 398  440  539  631   资产负债率 69.81% 67.08% 64.29% 61.26% 

资产减值准备 1  -6  20  5   流动比率 0.48  0.45  0.46  0.51  

资产处置损失 15  17  16  17   速动比率 0.32  0.35  0.36  0.40  

公允价值变动损失 -2  -42  0  0   营运能力     

财务费用 116  146  113  114   资产周转率 0.99  1.06  1.19  1.28  

投资损失 -55  -62  -62  -62   应收帐款周转率 15  16  17  17  

少数股东损益 29  7  9  12   存货周转率 11.73  14.31  21.45  21.28  

营运资金的变动 223  179  75  5   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1035  1142  1261  1410   每股收益 0.36  0.44  0.58  0.74  

投资活动产生现金流量 -1108  -695  -886  -936   每股经营现金 1.19  1.32  1.45  1.63  

融资活动产生现金流量 47  -360  -395  -391   每股净资产 3.04  3.34  3.84  4.49  

现金净变动 -26  87  -20  83   估值比率(倍)     

现金的期初余额 536  515  602  582   PE 36.88  30.41  22.95  17.93  

现金的期末余额 515  602  582  666   PB 4.37  3.98  3.46  2.96  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
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