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国产替代顺势而为，内外兼修打造民族品牌 
 

 2023 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件。新巨丰发布 2023 年中报， 2023H1 实现营收/归母净利润/扣非净利

润 8.67/0.79/0.78 亿元，同比增加 24.72%/10.61%/22.34%；23Q2 实现营收

/归母净利润/扣非净利润 4.35/0.37/0.37 亿元，同增 25.55%/2.30%/12.68%。 

➢ 乳制品行业承压，公司提高客户份额实现高速增长。23H1 液态奶无菌包装

/其他分别贡献收入 8.47/0.21 亿元，分别占比 97.59%/2.41%，同比分别增加

24.48%/35.15%。公司采取“以销定产”的订单式生产模式，根据客户下达的订

单进行日常生产，上半年主要大客户伊利收入增长仅为 4.31%，但公司通过增加

客户份额叠加提高单价较高的砖包以及钻石包销量实现收入高速增长。 

➢ 股权激励影响净利率暂时承压，看好未来产能利用率提升盈利水平改善。

23H1 毛利率/净利率分别为 19.93%/9.12%，同比分别下降 1.33%/1.16%，毛

利率下降主要受运费调整至成本所致，净利率下降主要受股权激励费用影响，在

不考虑计提限制性股票和股票期权费用 1844.16 万元的情况下，公司上半年净

利润同比增长 29.94%，扣除非经常性损益的净利润同比增长 44.12%，净利率

为 10.72%，较去年同期增长 0.44pct。23H1 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 1.65%/6.11%/0.61%/-1.04%，同比变化-2.59/2.9/-0.06/-1.72 pct，销售费

用下降主要系运费调整至营业成本入账；管理费用大幅上升主因增加股权激励及

中介服务费；财务费用下降主因募集资金存款利息收入增加。23Q2 毛利率/净

利率同比下降 1.46/1.95pct 至 20.89%/8.58%，环比分别变化 1.92/-1.09pct，

毛利率环比上升主因 23Q2 聚乙烯价格环比下降 2.17%，铝箔价格指数环比下降

9.80pct，成本下降带动毛利率提升；净利率环比下降主因二季度管理/财务费用

率分别环比上升 0.52/1.66 pct 所致。23Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.68%/6.37%/0.58%/-0.21%，同比变化-2.82/3.21/-0.07/-1.44pct。23H1 经

营性现金流净额为 2.02 亿元，同比增长 63.86%，主要系销售收入及贴现增加所

致。23H1 资本负债率为 22.82%，同比下降 10.57pct；应收账款为 3.40 亿元，

较年初减少 22.05%，公司财务报表质量不断优化。23H1 存货为 3.36 亿元，较

年初增加 28.3%，主因公司年中扩产 50 亿包产能，为新增产能囤原材料所致。 

➢ 投资建议：内部：公司产能快速扩张，根据公司公告，预计年底产能将达到

280 亿包（新增 100 亿包），背靠伊利不断提升大客户份额，产能利用率有望提

升带来盈利水平持续改善。外部：公司加快产业整合节奏，目前对纷美的收购公

司正积极接受市场监管总局调查，若顺利完成收购，公司产能将再上一层台阶，

同时拥有灌装机生产能力，向产业链上游扩展。内外兼修助力公司提升自身竞争

力，市场份额有望进一步提高。我们预计 2023-2025 年归属母公司净利润为

2.40/3.04/4.02 亿元，对应 PE 为 26X/21X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，对核心客户依赖度过高风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,608  2,080  2,592  3,232  

增长率（%） 29.5  29.4  24.6  24.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 170  240  304  402  

增长率（%） 7.8  41.3  26.8  32.2  

每股收益（元） 0.40  0.57  0.72  0.96  

PE 37  26  21  16  

PB 2.7  2.4  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,608  2,080  2,592  3,232   成长能力（%）     

营业成本 1,331  1,664  2,062  2,536   营业收入增长率 29.48  29.38  24.60  24.68  

营业税金及附加 8  8  10  13   EBIT 增长率 2.16  40.10  28.60  33.74  

销售费用 21  27  34  42   净利润增长率 7.84  41.31  26.75  32.23  

管理费用 52  94  117  145   盈利能力（%）     

研发费用 10  10  13  16   毛利率 17.23  20.01  20.46  21.52  

EBIT 209  293  377  504   净利润率 10.54  11.52  11.71  12.42  

财务费用 0  -16  -15  -15   总资产收益率 ROA 5.90  7.46  8.41  9.71  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.15  9.23  10.56  12.37  

投资收益 9  10  13  16   偿债能力         

营业利润 226  319  405  535   流动比率 5.15  4.38  3.98  3.88  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 4.43  3.67  3.28  3.20  

利润总额 227  319  405  535   现金比率 3.19  2.39  1.98  1.88  

所得税 57  80  101  134   资产负债率（%） 17.54  19.12  20.37  21.52  

净利润 170  240  304  402   经营效率     

归属于母公司净利润 170  240  304  402   应收账款周转天数 99.14  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 254  339  426  560   存货周转天数 71.86  72.00  72.00  72.00  

      总资产周转率 0.70  0.68  0.76  0.83  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,418  1,336  1,345  1,571   每股收益 0.40  0.57  0.72  0.96  

应收账款及票据 442  584  727  907   每股净资产 5.64  6.18  6.85  7.73  

预付款项 8  10  12  15   每股经营现金流 -0.07  0.34  0.53  0.69  

存货 262  328  407  500   每股股利 0.04  0.06  0.07  0.10  

其他流动资产 161  192  217  247   估值分析         

流动资产合计 2,291  2,450  2,708  3,240   PE 37  26  21  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.7  2.4  2.2  1.9  

固定资产 458  485  509  649   EV/EBITDA 18.72  14.02  11.18  8.50  

无形资产 37  37  37  36   股息收益率（%） 0.25  0.38  0.48  0.64  

非流动资产合计 584  760  904  897        

资产合计 2,875  3,210  3,612  4,137        

短期借款 6  6  6  6   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 390  488  604  744   净利润 170  240  304  402  

其他流动负债 50  65  69  85   折旧和摊销 45  46  49  55  

流动负债合计 445  559  680  834   营运资金变动 -218  -123  -110  -140  

长期借款 31  29  29  29   经营活动现金流 -31  144  221  290  

其他长期负债 28  26  27  27   资本开支 -53  -191  -192  -48  

非流动负债合计 59  55  56  56   投资 0  0  0  0  

负债合计 504  614  736  890   投资活动现金流 66  -210  -179  -32  

股本 420  420  420  420   股权募资 1,073  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 21  1  -7  0  

股东权益合计 2,370  2,596  2,876  3,247   筹资活动现金流 1,092  -16  -32  -32  

负债和股东权益合计 2,875  3,210  3,612  4,137   现金净流量 1,127  -82  9  226  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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