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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

新乳业(002946)公司点评报告 2024 年 4 月 26 日 

[Table_Title] 鲜奶业务跑赢行业，盈利能力稳步提升 

——新乳业 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 109.87 亿元
（+9.80%），归母净利润 4.31 亿元（+19.27%），扣非归母净利润 4.65 亿元
（+57.86%）。2023Q4 单季，公司实现总收入 27.93 亿元（+10.56%），归母
净利润 0.50 亿元（-2.09%），扣非归母净利润 0.74 亿元（+55.64%）。24Q1
单季，公司实现总收入 26.14亿元（+3.66%），归母净利润 0.90亿元（+46.93%），
扣非归母净利润 1.00 亿元（+33.75%）。公司拟每股派发现金红利 0.15 元，
分红率为 30.14%。 
 下半年经销渠道增长引领，经销商数量稳步拓展 
1）液体奶、奶粉增长稳健。2023 年，公司液体乳 /奶粉 /其他收入分别为
97.55/0.79/11.53 亿元，同比+11.15%/+11.28%/-0.53%。 
2）各渠道增长稳健，下半年经销渠道恢复较快增长。2023 年，公司经销/直销
收入分别为 42.47/55.88 亿元，同比+12.41%/+10.22%，其中线上直销收入为
8.80 亿元，同比+20.51%，下半年经销渠道收入恢复较快增长（23H2 经销收
入同比+42.74%）。 
3）西南、其他地区增长稳健，华北地区增速加快。2023 年，公司西南/华东/华
北 /西北 /其他区域收入分别为 40.95/30.20/11.09/14.24/13.39 亿元，同比
+9.98%/+4.80%/+39.03%/-0.97%/+14.90%，华北地区下半年增长加快。从经
销商数量看，23 年末，公司经销商数量 3409 家，同比+4.54%，除西南地区外
的各地区经销商数量均呈现正增长。 
4）山东唯品、青岛琴牌收入增速领先，各子公司净利率均有所提升。2023 年，
公司重点子公司四川乳业/昆明雪兰/寰美乳业/青岛琴牌/山东唯品收入分别为
16.78/12.87/19.06/11.31/7.06 亿元，同比+2.63%/+9.81%/+1.91%/+13.78%/ 
+10.96%，净利率分别为 8.34%/4.84%/8.69%/5.42%/7.16%，同比+2.04/ 
+1.14/+0.39/+0.35/+0.37pct。 
 盈利能力持续提升，23 年非经因素短暂影响利润率 
1）盈利能力继续提升。2023 年，公司毛利率为 26.87%，同比+2.84pct，归母
净利率为 3.92%，同比+0.31pct；24Q1 毛利率为 29.38%，同比+2.32pct，归
母净利率为 3.43%，同比+1.01pct，主要来自产品结构优化以及奶价回落。 
2）销售费用率有所提升。2023 年，公司销售、管理、财务费用率为 15.28%、
4.28%、1.47%，同比+1.72、-0.42、-0.00pct，销售费用率提升，管理费用率
有所回落；24Q1 销售、管理、财务费用率分别为 17.08%、5.10%、1.04%，
同比+1.59、+0.67、-0.54pct，销售、管理费用率有所提升，财务费用率回落。 
3）处置损失、商誉减值等短暂影响利润率。2023 年，公司投资收益/收入同比
-0.46pct 至 0.06%，主要由于处置子公司投资损失 1529 万元；资产处置收益/
收入同比-0.62pct 至-0.93%，主要为牛只等长期资产处置损失；资产减值损失
/收入同比+0.15pct 至 0.15%，主要为重庆瀚虹计提商誉减值准备 1260 万元。 
 低温系列持续增长，产品不断创新迭代 
1）公司坚持推动新品迭代。公司坚持以提升消费者价值为核心，不断推出新产
品，2023 年新品收入占比 12%，成为拉动增长的重要引擎。 
2）公司坚持“鲜立方”战略。2023 年，公司鲜奶收入同比双位数增长，市场
份额持续提升，“24 小时”高端系列产品同比增速近 40%。 
3）公司创新整合营销、优化渠道，新兴渠道快速增长。2023 年，公司渠道上
抓 DTC 渠道增长和直营渠道管理水平，DTC 业务整体收入同比增长超过 15%，
其中远场电商业务同比增长超过 40%；自主征订业务通过业务模式和产品结构
的优化，同比增长超 15%；“鲜活 go”商城全年 GMV 超 2.7 亿元。 
 投资建议 
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.61/7.09/8.56 亿元，增速
30.24%/26.36%/20.78%，对应 4 月 26 日 PE 分别为 15/12/10X（市值 86 亿
元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、原奶价格波动风险、政策调整风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 10006.50 10987.29 12222.68 13478.98 14734.12 

收入同比(%) 11.59 9.80 11.24 10.28 9.31 

归母净利润(百万元) 361.23 430.83 561.09 709.01 856.32 

归母净利润同比(%) 15.68 19.27 30.24 26.36 20.78 

ROE(%) 14.34 16.85 16.88 18.69 19.11 

每股收益(元) 0.42 0.50 0.65 0.82 0.99 

市盈率(P/E) 23.68  19.86  15.25  12.06  9.99  

资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.24 / 8.43 

A 股流通股（百万股）： 851.58 

A 股总股本（百万股）： 865.71 

流通市值（百万元）： 8413.58 

总市值（百万元）： 8553.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-新乳业（002946）2023 年三季

报点评：聚焦低温鲜奶，Q3 扣非业绩增 54%》

2023.10.31 

《国元证券公司研究-新乳业（002946）2023 年中报

点评：Q2 业绩增 21%，唯品快速增长》2023.09.04 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2144.79 2002.35 2383.63 2563.45 2700.66  营业收入 10006.50 10987.29 12222.68 13478.98 14734.12 

  现金 494.10 439.54 461.52 484.60 508.83  营业成本 7601.19 8034.71 8990.94 9841.65 10720.68 

  应收账款 575.75 604.08 701.59 772.16 834.03  营业税金及附加 45.86 51.74 57.53 63.18 69.21 

  其他应收款 49.33 101.27 77.08 90.96 109.03  营业费用 1356.65 1678.50 1870.07 2062.28 2276.42 

  预付账款 185.71 82.26 215.78 236.20 208.12  管理费用 469.58 469.88 523.13 576.90 630.62 

  存货 800.27 711.50 898.71 944.52 996.78  研发费用 47.67 47.39 52.71 58.13 63.54 

  其他流动资产 39.63 63.69 28.95 35.03 43.87  财务费用 147.67 161.98 73.12 50.79 23.59 

非流动资产 7345.28 6935.66 6919.46 6667.69 6458.27  资产减值损失 -0.28 -17.01 -8.69 -10.06 -10.76 

  长期投资 488.86 538.27 496.26 507.79 514.11  公允价值变动收益 28.81 23.24 16.34 22.80 27.36 

  固定资产 2807.01 2882.60 2803.43 2696.25 2561.41  投资净收益 51.79 6.05 46.77 34.87 46.22 

  无形资产 776.18 681.15 645.18 607.56 570.60  营业利润 403.17 507.90 658.49 834.76 1008.78 

  其他非流动资产 3273.24 2833.65 2974.60 2856.08 2812.15  营业外收入 7.22 8.88 9.46 8.52 8.95 

资产总计 9490.07 8938.01 9303.10 9231.14 9158.93  营业外支出 4.48 7.95 5.28 5.91 6.38 

流动负债 4261.27 4018.18 3710.31 3539.62 3528.36  利润总额 405.91 508.83 662.67 837.38 1011.36 

  短期借款 827.87 915.57 518.19 74.76 105.76  所得税 44.04 71.17 92.68 117.12 141.45 

  应付账款 957.58 925.28 1113.42 1197.33 1288.83  净利润 361.86 437.66 569.99 720.26 869.91 

  其他流动负债 2475.82 2177.32 2078.70 2267.54 2133.77  少数股东损益 0.63 6.83 8.90 11.25 13.58 

非流动负债 2563.41 2280.43 2178.36 1795.20 1033.68  归属母公司净利润 361.23 430.83 561.09 709.01 856.32 

  长期借款 1594.50 1366.68 1254.57 864.35 109.80  EBITDA 1003.99 1141.64 975.18 1138.52 1290.16 

  其他非流动负债 968.91 913.75 923.79 930.86 923.89  EPS（元） 0.42 0.50 0.65 0.82 0.99 

负债合计 6824.68 6298.61 5888.67 5334.82 4562.05        

 少数股东权益 146.90 82.38 91.28 102.52 116.11 
 主要财务比率      

  股本 866.58 865.81 865.81 865.81 865.81  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 628.63 566.04 566.04 566.04 566.04  成长能力      

  留存收益 1431.17 1789.59 2220.80 2817.60 3532.12  营业收入(%) 11.59 9.80 11.24 10.28 9.31 

归属母公司股东权益 2518.48 2557.02 3323.15 3793.79 4480.78  营业利润(%) 9.57 25.98 29.65 26.77 20.85 

负债和股东权益 9490.07 8938.01 9303.10 9231.14 9158.93  归属母公司净利润(%) 15.68 19.27 30.24 26.36 20.78 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 24.04 26.87 26.44 26.99 27.24 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.61 3.92 4.59 5.26 5.81 

经营活动现金流 1033.71 1557.11 595.08 1046.24 1076.50  ROE(%) 14.34 16.85 16.88 18.69 19.11 

  净利润 361.86 437.66 569.99 720.26 869.91  ROIC(%) 8.97 11.13 12.13 15.04 18.15 

  折旧摊销 453.16 471.76 243.56 252.97 257.79  偿债能力      

  财务费用 147.67 161.98 73.12 50.79 23.59  资产负债率(%) 71.91 70.47 63.30 57.79 49.81 

  投资损失 -51.79 -6.05 -46.77 -34.87 -46.22  净负债比率(%) 53.39 47.30 42.89 34.29 21.82 

营运资金变动 79.47 360.14 -307.16 -33.37 -10.91  流动比率 0.50 0.50 0.64 0.72 0.77 

  其他经营现金流 43.35 131.62 62.34 90.46 -17.65  速动比率 0.32 0.32 0.40 0.46 0.48 

投资活动现金流 -653.03 -587.04 -221.38 -48.10 -28.68  营运能力      

  资本支出 732.33 775.60 -16.18 105.34 60.12  总资产周转率 1.05 1.19 1.34 1.45 1.60 

  长期投资 10.00 32.00 243.26 -90.03 -21.06  应收账款周转率 15.69 17.74 18.28 17.48 17.67 

  其他投资现金流 89.30 220.56 5.70 -32.79 10.38  应付账款周转率 8.26 8.53 8.82 8.52 8.62 

筹资活动现金流 -468.52 -946.05 -351.72 -975.06 -1023.59  每股指标（元）      

  短期借款 -926.77 87.70 -397.39 -443.43 31.01  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.50 0.65 0.82 0.99 

  长期借款 130.21 -227.82 -112.11 -390.22 -754.55  每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.80 0.69 1.21 1.24 

  普通股增加 -0.69 -0.77 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.91 2.95 3.84 4.38 5.18 

  资本公积增加 -36.51 -62.59 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 365.23 -742.56 157.78 -141.41 -300.04  P/E 23.68  19.86  15.25  12.06  9.99  

现金净增加额 -86.30 14.87 21.98 23.08 24.23  P/B 3.40  3.35  2.57  2.25  1.91  

       EV/EBITDA 10.64  9.36  10.96  9.39  8.28  

资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理        



     

      

 

 


