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新乳业(002946) 
 
 

行业承压下业绩稳健增长，利润率提升持续兑现 
  
 
⚫ 事件 

公司发布 2023 年中报，23H1 公司实现营收/归母净利润/扣非归

母净利润 52.98/2.37/2.3亿元，同比+10.84%/+25.14%/+60.83%。单

Q2 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 27.77/1.76/1.55 亿元，

同比+12.72%/+20.54%/+43.2%。 

 

⚫ 投资要点 

公司单 Q2 营收在去年同期基数不低的背景下仍实现较好增长，

利润增速更优，鲜奶表现继续亮眼，DTC渠道发力带来直销渠道高增

长。分产品看，公司上半年鲜奶增速超 10%，高端低温品牌唯品增速

超 30%。23H1公司液体乳/奶粉/其他分别实现收入 48.18/0.41/4.39

亿元，分别+12.31%/+17.70%。分渠道看，DTC 业务思路不断打开，业

务能力显著增强，直销渠道中 DTC 渠道增速为 20%，23H1 经销模式/

直销模式分别实现主营业务收入 21.40/27.20 亿元，同比 -

7.04%/+34.42%；毛利率分别为 25.33%/32.51%，同比+3.30%/+0.65%。

分地区西南基本盘稳固，华东地区延续高增长，西南/华东/西北/华

北/其他分别实现收入 20.13/14.36/7.78/4.46/6.25 亿元，同比

+6.71%/+21.42%/+2.38%/+9.40%/+15.07%。报告期内公司合作经销商

3019家，环比-7.42%，公司持续优化终端。 

原奶成本回落叠加高毛利低温产品占比提升，公司毛利率持续改

善，同时公司净利率继续稳步增长。23H1，公司毛利率/归母净利率

为 27.97%/4.47%，同比+2.84/+0.51pct；销售/管理/财务/研发费用

率 分 别 为 15.66%/4.34%/1.51%/0.44% ， 同 比 +1.33/-

0.86/+0.10/+0.04pct。单 23Q2，公司毛利率 /归母净利率为

28.8%/6.32%，同比+2.6/+0.41pct；销售/管理/财务/研发费用率分别

为 15.82%/4.26%/1.45%/0.42% ， 分 别 同 比 +1.74/-

0.88/+0.05/+0.01pct。 

聚焦鲜战略，持续深化鲜奶品类优势。短期看，公司持续多年聚

焦鲜战略，长期的资源投入、品牌打造、渠道建设在鲜奶赛道打下深

厚基础，为公司在乳制品行业整体低迷时提供稳健内生增长动力。公

司此前推动的数字化转型效果在上半年 DTC渠道得到验证。中期看，

低温奶品类在行业中占比仍然较低，未来有较大成长空间，公司继续

以鲜立方战略为核心，聚焦低温品类，持续改善产品结构，未来伴随

高毛利率的鲜奶产品占比持续提升，公司提出的 5年营收、利润率翻

倍目标达成确定性较高。长期看，低温乳制品行业仍存在众多区域性

乳企，公司在保持内生稳健增长的同时可继续通过外延扩张，依靠两

轮成功并购整合积累的经验不断扩容旗下品牌矩阵，向全国乳业领先

行列进军，未来有望进军乳企第一梯队行列。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

受乳制品行业整体承压因素影响，我们小幅下调公司盈利预测，

预计公司 2023-2025 年实现营收 112.33/129.89/148.76 亿元，同比

增长 12.25%/15.64%/14.52%；实现归母净利润 4.96/6.28/8.18亿元，

同比增长 37.17%/26.57%/30.27%，对应 EPS为 0.57/0.72/0.94元，

对应当前股价 PE为 27/21/16倍。公司所处的鲜奶赛道仍处于成长阶

段，同时公司未来 3年净利润 CAGR为 31 %，公司今年在乳制品行业

普遍承压背景下，仍获得双位数营收增长，同时净利率稳步提升，我

们继续看好公司兑现未来营收 5年翻倍，利润率翻倍的目标，维持“买

入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

宏观经济下行、需求复苏偏弱销售不及预期、DTC 渠道拓展不及

预期、食品安全风险。 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10006 11233 12989 14876 

增长率(%) 11.59 12.25 15.64 14.52 

EBITDA（百万元） 1006.73 1123.45 1252.50 1410.11 

归属母公司净利润（百万元） 361.51 495.87 627.62 817.58 

增长率(%) 15.77 37.17 26.57 30.27 

EPS(元/股) 0.42 0.57 0.72 0.94 

市盈率（P/E） 36.93 26.92 21.27 16.33 

市净率（P/B） 5.51 4.75 4.04 3.38 

EV/EBITDA 13.91 14.17 11.91 9.78 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 10006 11233 12989 14876  营业收入 11.6% 12.3% 15.6% 14.5% 

营业成本 7601 8127 9577 11040  营业利润 9.6% 41.3% 26.5% 30.3% 

税金及附加 46 54 62 71  归属于母公司净利润 15.8% 37.2% 26.6% 30.3% 

销售费用 1357 1775 1948 2157  获利能力     

管理费用 470 505 546 595  毛利率 24.0% 27.7% 26.3% 25.8% 

研发费用 48 51 57 64  净利率 3.6% 4.6% 5.1% 5.8% 

财务费用 148 145 118 67  ROE 14.4% 17.0% 18.4% 20.2% 

资产减值损失 0 -2 -2 -3  ROIC 8.7% 14.1% 14.4% 18.7% 

营业利润 403 570 721 939  偿债能力     

营业外收入 7 7 8 9  资产负债率 71.9% 69.1% 64.1% 57.8% 

营业外支出 4 4 4 4  流动比率 0.50 0.61 0.69 0.79 

利润总额 406 572 724 944  营运能力     

所得税 44 50 64 83  应收账款周转率 17.38 14.60 14.60 14.60 

净利润 362 522 661 861  存货周转率 9.50 10.07 10.07 10.07 

归母净利润 362 496 628 818  总资产周转率 1.05 1.13 1.29 1.46 

每股收益（元） 0.42 0.57 0.72 0.94  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.42 0.57 0.72 0.94 

货币资金 494 1123 1299 1488  每股净资产 2.91 3.36 3.93 4.68 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 580 775 897 1027  PE 36.93 26.92 21.27 16.33 

预付款项 186 228 264 302  PB 5.51 4.75 4.04 3.38 

存货 800 807 951 1097       

流动资产合计 2145 3028 3515 4028  现金流量表     

固定资产 3901 3695 3486 3218  净利润 362 511 604 785 

在建工程 117 58 0 0  折旧和摊销 453 406 410 399 

无形资产 776 647 517 388  营运资本变动 79 -199 289 287 

非流动资产合计 7345 6937 6542 6162  其他 110 208 179 128 

资产总计 9490 9965 10057 10191  经营活动现金流净额 1005 926 1481 1600 

短期借款 828 1452 1009 401  资本开支 -705 0 0 0 

应付票据及应付账款 958 1039 1224 1411  其他 51 -49 -19 -5 

其他流动负债 2476 2450 2864 3289  投资活动现金流净额 -653 -49 -19 -5 

流动负债合计 4261 4941 5097 5101  股权融资 -37 0 0 0 

其他 2563 1942 1350 792  债务融资 -729 3 -1035 -1165 

非流动负债合计 2563 1942 1350 792  其他 297 -250 -252 -240 

负债合计 6825 6883 6447 5893  筹资活动现金流净额 -469 -248 -1287 -1406 

股本 867 867 867 867  现金及现金等价物净增加额 -115 629 176 189 

资本公积金 629 629 629 629       

未分配利润 1023 1414 1909 2553       

少数股东权益 147 173 206 249       

其他 0 0 0 0       

所有者权益合计 2665 3082 3610 4297       

负债和所有者权益总计 9490 9965 10057 10191       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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