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[Table_Title]
主业稳健增长，向“五年规划”持续迈进

——新乳业（002946）2023年年报及 2024年一

季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

新乳业 -4.0% -4.4% -40.8%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 9.75

52周价格区间（元） 8.10-17.49

总市值（百万） 8,440.70

流通市值（百万） 8,302.87

总股本（万股） 86,571.28

流通股本（万股） 85,157.66

日均成交额（百万） 136.24

近一月换手（%） 0.68

相关报告

《新乳业（002946）2023年半年报点评：增长优

于行业，净利率改善逻辑持续兑现（增持）*饮料

乳品*薛玉虎，刘洁铭》——2023-08-30

《新乳业（002946）点评报告：更加注重发展质量，

提升盈利能力（增持）*饮料乳品*薛玉虎，刘洁铭》

——2023-06-02

《新乳业（002946）2022年报及 2023一季报点

评：跨入百亿阵营，重视净利率水平提升（增持）

事件:

2024年 4月 25 日，新乳业发布 2023 年报和 2024 年一季报，2023年

公司实现营收 109.9 亿元，同比+9.8%；归母净利润 4.3 亿元，同比

+19.3%；扣非归母净利润 4.6亿元，同比+57.9%。其中 Q4实现营收 27.9
亿元，同比+10.6%；归母净利润 0.5亿元，同比-2.1%；扣非归母净利润

0.7亿元，同比+55.6%。2024Q1 实现营收 26.1 亿元，同比+3.7%；归

母净利润 0.9亿元，同比+46.9%；扣非归母净利润 1.0亿元，同比+33.8%。

投资要点:

 2023年主业仍保持双位数的较高增长，子公司表现亮眼。分品类看，

2023年公司液体乳、奶粉、其他业务分别实现营收 97.55/0.79/11.53
亿元，同比+11.15%/+11.28%/-0.53%。液体乳主业在行业相对承压的

背景下依然实现了双位数的较高增长，其中低温奶和低温特色酸奶

作为公司核心品类，取得了优于行业的表现，体现出公司较高的成

长能力。分区域看，西南 /华东 /华北 /西北地区分别实现营收

41.0/30.2/11.1/14.2亿元，同比+10.0%/+4.8%/+39.0%/-1.0%，西南区

域在高基数背景下仍实现较高增长，华北区域也有亮眼表现。分子

公司来看，2023年下属子公司表现可圈可点，其中唯品整体取得超

过 25%的增长，安徽白帝、苏州双喜、湖南南山均取得超过 20%的

增长。

 2023年公司毛利率提升明显，扣非归母净利率显著提升。2023年

公司实现毛利率 26.87%，同比+2.83pct，主要系原材料生鲜乳价格

的下降，从产品结构看，2023年公司液体乳吨价同比+1.7%，结构

提升对毛利率的提振亦有贡献。2023年公司销售、管理费用率分别

为 15.28%/4.28%,同比+1.72pct/-0.41pct。销售费用率增加幅度较大

主要系广告、促销费用的提升；管理费用在规模效应下有所优化。

2023年公司归母净利率同比+0.31pct至 3.92%，扣非归母净利率同

比+1.29pct至 4.23%。2023年非经常性科目中，非流动性资产处置

损益由 2022年的-3274万元大幅变动至 2023年的-1.23亿元，预计

主要系牧业相关的淘汰牛只损失有所增加。
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*食品饮料*薛玉虎，刘洁铭》——2023-04-27  2024Q1收入主要系剥离“一只酸奶牛”影响，成本红利延续，盈利

能力大幅改善。Q1子公司“重庆瀚虹”已经出表，影响一部分收入。

一季度成本延续改善，实现毛利率 29.38%,同比+2.32pct，销售/管
理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 17.08%/5.10%/1.04%, 同 比

+1.59pct/+0.66%pct/-0.54pct，归母净利率大幅+1.01pct至 3.43%。

 盈利预测和投资评级：公司 2023年提出五年战略规划，提出“做大

做强核心业务，提升企业价值，五年净利率倍增”的目标，在业务

端更加聚焦，剥离低效资产（如福州澳牛、一只酸奶牛），聚焦核

心低温鲜奶主业及重点渠道，我们预计未来公司利润有望加速提升。

我们调整公司盈利预测。预计公司 2024~2026 年营业收入为

116.47/123.45/130.86亿元，归母净利润为 5.4/6.59/7.95亿元，EPS 为

0.62/0.76/0.92 元，对应 PE 分别为 16/13/11倍，维持“增持”评级。

 风险提示：1）2023~2027 年战略规划实现情况的不确定性；2）新

品推广不及预期；3）市场竞争加剧；4）产能建设不及预期；5）原

材料价格超预期上行；6）食品安全问题。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 10987 11647 12345 13086
增长率(%) 10 6 6 6
归母净利润（百万元） 431 540 659 795
增长率(%) 19 25 22 21
摊薄每股收益（元） 0.50 0.62 0.76 0.92
ROE(%) 17 18 18 18
P/E 22.96 15.63 12.81 10.61
P/B 3.89 2.79 2.29 1.88
P/S 0.90 0.72 0.68 0.65
EV/EBITDA 10.36 10.14 9.07 7.79
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新乳业盈利预测表

证券代码： 002946 股价： 9.75 投资评级： 增持 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 18% 18% 18% EPS 0.50 0.62 0.76 0.92

毛利率 27% 27% 28% 28% BVPS 2.95 3.50 4.26 5.18

期间费率 21% 21% 21% 20% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 6% P/E 22.96 15.63 12.81 10.61

成长能力 P/B 3.89 2.79 2.29 1.88

收入增长率 10% 6% 6% 6% P/S 0.90 0.72 0.68 0.65

利润增长率 19% 25% 22% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.19 1.25 1.23 1.20 营业收入 10987 11647 12345 13086

应收账款周转率 18.63 18.18 17.88 18.05 营业成本 8035 8459 8942 9478

存货周转率 10.63 11.09 10.74 10.86 营业税金及附加 52 55 58 61

偿债能力 销售费用 1678 1852 1963 2028

资产负债率 70% 68% 64% 59% 管理费用 470 538 543 537

流动比 0.50 0.53 0.56 0.59 财务费用 162 76 74 70

速动比 0.30 0.30 0.32 0.35 其他费用/（-收入） 47 52 55 52

营业利润 508 635 769 931

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 -6 -2 -3

现金及现金等价物 492 546 605 734 利润总额 509 629 766 928

应收款项 610 683 710 753 所得税费用 71 77 96 118

存货净额 712 814 851 895 净利润 438 552 670 810

其他流动资产 189 242 246 258 少数股东损益 7 12 11 15

流动资产合计 2002 2286 2412 2640 归属于母公司净利润 431 540 659 795

固定资产 2883 3324 3498 3688

在建工程 89 104 146 182 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3425 3444 3749 4203 经营活动现金流 1557 1084 1268 1444

长期股权投资 538 578 608 645 净利润 431 540 659 795

资产总计 8938 9736 10414 11358 少数股东损益 7 12 11 15

短期借款 916 943 831 799 折旧摊销 518 464 448 480

应付款项 925 1026 1073 1134 公允价值变动 -23 0 0 0

合同负债 420 414 444 473 营运资金变动 334 -69 53 67

其他流动负债 1758 1952 1995 2070 投资活动现金流 -587 -1030 -1014 -1202

流动负债合计 4018 4335 4343 4477 资本支出 -644 -1025 -1009 -1190

长期借款及应付债券 2066 2066 2066 2066 长期投资 33 -49 -36 -43

其他长期负债 215 213 213 213 其他 23 44 32 31

长期负债合计 2280 2278 2278 2278 筹资活动现金流 -946 1 -195 -113

负债合计 6299 6613 6621 6755 债务融资 -685 157 -112 -32

股本 866 866 866 866 权益融资 3 -1 0 0

股东权益 2639 3123 3793 4603 其它 -264 -155 -84 -81

负债和股东权益总计 8938 9736 10414 11358 现金净增加额 15 54 60 129

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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