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新巨丰（301296.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

下游需求承压，公司整体保持平稳增长 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件。23 全年实现营收/归母净利润/扣非净利润 17.37/1.70/1.64 亿元，
同增 8.05%/0.39%/+19.94%；其中 23Q4 实现营收/归母净利润/扣非净利润 5.
00/0.59/0.56 亿元，同增 3.01%/23.09%/+69.41%。24Q1 实现营收/归母净利
润/扣非净利润 4.37/0.53/0.44 亿元，同增 1.04%/25.60%/6.52%。 

➢ 乳制品行业承压，大客户增速放缓，公司亦受影响。2023 年液态奶无菌包
装/非碳酸软饮料无菌包装分别贡献收入 16.9/0.4 亿元，分别占比 97.4%/2.3%，
同比分别增加 7.5%/45.3%。2023 年公司包材总销售量为 122.6 亿包，同增 6.
8%，公司采取“以销定产”的订单式生产模式，根据客户下达订单进行生产，全
年主要大客户伊利（占比 72%）收入增长较低，导致公司收入增速下降。24Q1
公司收入为 4.4 亿元，同增 1%，下游乳制品需求恢复缓慢，全年压力仍存。 

➢ 股权激励影响净利率暂时承压，还原后净利率保持稳定。2023 年毛利率/净
利率分别为 21.66%/9.80%，同比分别变化+4.43/-0.74pct，毛利率增加主因 2
023 年原纸价格下降（2023 年白卡纸均价同降 21%），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 1927 万元的情况下，
公司全年净利润同比增长 11.8%，扣非后净利润同比增长 34%，净利率为 10.
9%，较去年同期增长 0.36pct。2023 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.3
1%/5.33%/0.65%/-0.59%，同比变化+1.00/+2.07/+0.02/-0.59pct，销售费用
上升主要系销售人员新增计提股权激励 940 万元，叠加奖金递延至今年发放所
致；管理费用上升主因管理人员新增股权激励 987 万元，同时亦有奖金影响；
财务费用下降主因募集资金存款利息收入增加。2023 年公司经营性现金流净额
为 2.1 亿元，同增 778.7%，主要系公司募集资金影响。23Q4 毛利率/净利率同
比上升 13.11/1.92pct 至 23.69%/11.74%，毛利率上升主因 22Q4 低基数，同
时纸价下行（23Q4 白卡纸同降 7.4%），成本下降带动毛利率提升。 2023Q4
年销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.51%/1.70%/0.66%/0.20%，同比变化
+8.95/-1.85/+0.07/-0.96pct，销售费用率上升主因运费转成本所致。2023 年
公司每 10 股派息 0.53 元，总计现金分红 0.22 亿元。 

➢ 24Q1 盈利水平保持相对稳定。24Q1 毛利率/净利率同增 3.6/2.4pct 至 2
2.5%/12.0%，毛利率增加主因原材料价格持续下降，环比来看保持相对稳定。2
024Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.8%/6.7%/0.7%/-0.4%，同增 0.2
/0.9/0.0/1.5 pct，财务费用率增加主要受 23Q1 募集资金利息收入较多所致。
2024 年 Q1 经营性现金流净额为 2.2 亿元，同增 216.7%，主因票据贴现所致。 

➢ 投资建议：内部：公司产能快速扩张，目前产能达到 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，目前已完成对纷美的收购，公司产能再上一
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 2024-2026 年归属母公司净
利润为 1.91/2.20/2.47 亿元，对应 PE 为 18X/16X/14X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,737  1,875  2,062  2,268  

增长率（%） 8.0  7.9  10.0  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 170  191  220  247  

增长率（%） 0.4  12.2  15.4  12.1  

每股收益（元） 0.41  0.45  0.52  0.59  

PE 20  18  16  14  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,737  1,875  2,062  2,268   成长能力（%）     

营业成本 1,361  1,480  1,614  1,769   营业收入增长率 8.05  7.94  9.97  9.97  

营业税金及附加 11  11  12  14   EBIT 增长率 9.06  8.21  16.30  12.90  

销售费用 40  43  47  52   净利润增长率 0.39  12.20  15.35  12.08  

管理费用 93  99  107  116   盈利能力（%）     

研发费用 11  9  10  11   毛利率 21.66  21.09  21.75  22.02  

EBIT 228  247  287  324   净利润率 9.80  10.18  10.68  10.89  

财务费用 -10  2  4  7   总资产收益率 ROA 5.43  5.30  5.72  5.98  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.64  7.62  8.14  8.42  

投资收益 0  9  10  11   偿债能力         

营业利润 238  254  293  329   流动比率 2.15  2.16  2.17  2.32  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.71  1.80  1.81  1.95  

利润总额 238  255  294  329   现金比率 0.94  1.18  1.15  1.26  

所得税 68  64  73  82   资产负债率（%） 28.94  30.48  29.71  28.94  

净利润 170  191  220  247   经营效率     

归属于母公司净利润 170  191  220  247   应收账款周转天数 85.59  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 277  298  341  385   存货周转天数 81.64  72.00  72.00  72.00  

      总资产周转率 0.58  0.56  0.55  0.57  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 793  1,222  1,248  1,431   每股收益 0.41  0.45  0.52  0.59  

应收账款及票据 409  526  579  636   每股净资产 5.30  5.96  6.44  6.98  

预付款项 8  9  10  11   每股经营现金流 0.51  0.44  0.57  0.64  

存货 304  292  318  349   每股股利 0.05  0.05  0.05  0.06  

其他流动资产 291  192  190  200   估值分析         

流动资产合计 1,805  2,242  2,345  2,627   PE 20  18  16  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 484  498  512  652   EV/EBITDA 10.49  9.76  8.51  7.54  

无形资产 36  36  36  36   股息收益率（%） 0.65  0.56  0.64  0.72  

非流动资产合计 1,328  1,361  1,505  1,498        

资产合计 3,133  3,603  3,850  4,125        

短期借款 155  396  557  557   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 452  434  473  518   净利润 170  191  220  247  

其他流动负债 235  206  51  56   折旧和摊销 48  51  54  61  

流动负债合计 841  1,035  1,081  1,132   营运资金变动 -15  -47  -37  -40  

长期借款 27  26  26  26   经营活动现金流 212  185  237  269  

其他长期负债 39  37  37  37   资本开支 -127  -193  -197  -54  

非流动负债合计 65  63  62  62   投资 -957  0  0  0  

负债合计 907  1,098  1,144  1,194   投资活动现金流 -1,080  -74  -175  -42  

股本 420  420  420  420   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 316  239  2  0  

股东权益合计 2,226  2,505  2,706  2,931   筹资活动现金流 317  319  -36  -44  

负债和股东权益合计 3,133  3,603  3,850  4,125   现金净流量 -551  430  26  183  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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