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[Table_Title] 

主业稳健增长，扣非利润高增 

--2023 年三季度业绩点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：10 月 30 日，公司发布公告，2023 年前三季度，营收 81.9 亿元（同比

+9.5%，下同），归母净利润 3.8 亿元（+22.8%），扣非归母净利润 3.9 亿元

（+58.1%）；23Q3，营收 29 亿元（+7.3%），归母净利润 1.4 亿元（+19.1%），

扣非归母净利润 1.6 亿元（+54.4%）。  

⚫ 差异化渠道红利叠加低温高端产品势能推动主业稳健增长。23Q3 报表端收

入增速环比放缓主要受供应链等其他业务影响，实际上乳品主业收入维持稳

健增长。分产品看，高品质鲜奶符合消费分级趋势下消费者对健康产品的追

求，公司鲜奶品类保持较快增长，24 小时系列、今日鲜奶铺实现高增，并且

高端化产品表现更优。分子公司看，华东地区及雪兰、南山、华西等实现较快

增长，并且盈利能力亦有改善。分渠道看，现磨咖啡、DTC 渠道红利持续释

放，且差异化渠道受液奶促销冲击相对较小。  

⚫ 产品结构优化+成本压力减弱，扣非净利率同比显著提升。归母净利率：

23Q3 为 5%，同比+0.5pcts，剔除资产处置损失（淘汰奶牛）等因素后，23Q3

扣非归母净利率同比+1.7pcts。具体拆分，毛利率：23Q3 为 26.4%，同比+2.2pcts，

主要得益于产品结构优化与原奶成本下降。销售费用率：23Q3 为 14%，同比

+0.4pcts，主要系公司加大品牌推广力度，如 9 月鲜奶铺与永乐宫联名，进行

国潮营销创新，但环比 Q2 下降，主要系减小促销力度。管理费用率：23Q3 为

4.2%，同比+0.1pcts，主要归因于规模效应与数字化带来内部效率提升。  

⚫ 结构升级+差异化竞争+内部提效，“鲜战略”下盈利能力持续提升。短期

看，预计 23Q4 业绩延续较快增长，主要系：1）差异化品类叠加渠道红利仍

存，推动收入端稳健增长；2）鲜奶、高端奶占比提升，叠加原奶、包材价格

高位回落，公司毛利率有望改善；3）供应链+数字化+管理提效，推动管理费

用率下降。长期看，预计行业未来趋势为低温奶与常温奶并存，公司将凭借内

部整合提效+多品牌战略+产品创新等多项优势享受低温品类红利。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 4.4/6.3/8.1 亿 元 ， 同 比

+22.7%/42.0%/28.3%，EPS 为 0.51/0.73/0.93 元，PE 为 26/18/14X。考虑到公司

业绩表现在行业内领先，并且 PE 处于历史底部区间，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：竞争超预期的风险，需求下滑的风险，食品安全风险。  
 

表1：主要财务指标预测 
 

[Table_MainFinance]  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10006.50  11030.88  12554.29  14299.02  

收入增长率（%） 11.59 10.24 13.81 13.90 

净利润（百万元） 361.51  443.59  629.80  808.01  

利润增速（%） 15.77 22.71 41.98 28.30 

摊薄 EPS(元) 0.42  0.51  0.73  0.93  

PE 31.69  26.00  18.31  14.27  

PB 4.55  3.89  3.21  2.62  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 [Table_StockCode] 
新乳业(002946) 
 

[Table_InvestRank] 
推荐 (维持) 
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[Table_Market] 市场数据 2023-10-31 

股票代码 002946 

A 股收盘价(元) 13.32 

上证指数 3,018.77 

总股本(万股) 86,581 

实际流通A股(万股) 84,610 

流通 A 股市值(亿元) 120 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】新乳业 2023 年半年报点评：鲜战略驱动

逆势增长，盈利能力持续改善 
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[Table_ReportType] 公司点评  

附录：公司财务预测表(百万元) 

利润表 2022A 2023E 2024E 2025E  资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10006.50  11030.88  12554.29  14299.02    流动资产 2144.79  1967.09  2851.26  4193.11  

营业成本 7601.19  8140.79  9164.63  10366.79    现金 494.10  112.93  798.28  1846.70  

营业税金及附加 45.86  55.15  62.77  71.50    应收账款 575.75  696.75  757.66  883.06  

营业费用 1356.65  1654.63  1895.70  2159.15    其它应收款 49.33  54.15  61.76  70.27  

管理费用 469.58  463.30  502.17  543.36    预付账款 185.71  221.01  236.36  274.40  

财务费用 147.67  121.72  93.31  67.79    存货 800.27  840.86  955.74  1075.94  

资产减值损失 -0.28  -20.00  -70.10  -101.00    其他 39.63  41.40  41.46  42.73  

公允价值变动收益 28.81  0.00  0.00  0.00    非流动资产 7345.67  7469.72  7458.59  7357.93  

投资净收益 51.79  22.06  25.11  28.60    长期投资 488.86  488.86  488.86  488.86  

营业利润 403.17  525.65  746.29  957.47    固定资产 2807.01  2827.80  2713.06  2523.98  

营业外收入 7.22  0.00  0.00  0.00    无形资产 776.18  855.83  927.29  1002.84  

营业外支出 4.48  0.00  0.00  0.00    其他 3273.63  3297.23  3329.38  3342.26  

利润总额 405.91  525.65  746.29  957.47    资产总计 9490.45  9436.81  10309.84  11551.05  

所得税 43.77  68.33  97.02  124.47    流动负债 4261.27  3750.31  3974.07  4382.28  

净利润 362.14  457.31  649.28  833.00    短期借款 827.87  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.63  13.72  19.48  24.99    应付账款 957.58  1043.46  1164.62  1323.09  

归属母公司净利润 361.51  443.59  629.80  808.01    其他 2475.82  2706.85  2809.45  3059.19  

EBITDA 967.68  931.15  1213.34  1483.34    非流动负债 2563.01  2563.01  2563.01  2563.01  

EPS（元） 0.42  0.51  0.73  0.93    长期借款 1594.50  1594.50  1594.50  1594.50  

            其他 968.51  968.51  968.51  968.51  

         负债合计 6824.28  6313.32  6537.08  6945.29   

       少数股东权益 147.04  160.76  180.24  205.23  

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E   归母股东权益 2519.13  2962.72  3592.52  4400.52  

经营活动现金流 1033.71  1054.68  1234.90  1600.57    负债和股东权益 9490.45  9436.81  10309.84  11551.05  

净利润 362.14  457.31  649.28  833.00        

折旧摊销 482.13  274.82  353.37  400.25    主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

财务费用 143.11  133.95  113.26  113.26    营业收入 11.59% 10.24% 13.81% 13.90% 

投资损失 -51.79  -22.06  -25.11  -28.60    营业利润 9.57% 30.38% 41.98% 28.30% 

营运资金变动 57.11  113.44  24.95  114.77    归母净利润 15.77% 22.71% 41.98% 28.30% 

其它 41.00  97.22  119.16  167.89    毛利率 24.04% 26.20% 27.00% 27.50% 

投资活动现金流 -653.03  -474.02  -436.29  -438.89    净利率 3.61% 4.02% 5.02% 5.65% 

资本支出 -630.23  -466.08  -461.40  -467.49    ROE 14.35% 14.97% 17.53% 18.36% 

长期投资 -53.87  -30.00  0.00  0.00    ROIC 6.14% 8.54% 10.20% 11.53% 

其他 31.07  22.06  25.11  28.60    资产负债率 71.91% 66.90% 63.41% 60.13% 

筹资活动现金流 -468.52  -961.82  -113.26  -113.26    每股收益 0.42  0.51  0.73  0.93  

短期借款 -926.77  -827.87  0.00  0.00    每股经营现金 1.19  1.22  1.43  1.85  

长期借款 130.21  0.00  0.00  0.00    每股净资产 2.91  3.42  4.15  5.08  

其他 328.04  -133.95  -113.26  -113.26    P/E 31.69  26.00  18.31  14.27  

现金净增加额 -86.30  -381.17  685.35  1048.42    P/B 4.55  3.89  3.21  2.62  

       EV/EBITDA 15.88  16.10  11.79  8.94  

       PS 1.15  1.05  0.92  0.81  

 

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意，食品饮料行业分析师：经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年加入中国银河证券研究院，重点覆盖非酒

类板块（餐饮供应链、调味品、速冻与预制菜、乳品饮料、零食等），擅长通过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，
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