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提升盈利能力（增持）*饮料乳品*薛玉虎，刘洁铭》

——2023-06-02

事件:

新乳业发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 81.94
亿元，同比-0.54%，归母净利润 4.74亿元，同比+24.4%，扣非归母净

利润 5.07 亿元，同比+29.5%。单 Q3 公司实现营收 27.85 亿元，同比

-3.82%，归母净利润 1.77亿元，同比+22.9%，扣非归母净利润 1.93亿

元，同比+19.73%。

投资要点:

 主业增长稳健，单 Q3收入同比下滑主要系剥离一只酸奶牛影响。

公司单 Q3收入同比下滑主要系去年年底出售了“一只酸奶牛”的部

分股权，若仅考虑主业业务，Q3仍保持了稳健增长，其中低温鲜奶

和低温酸奶均有双位数左右的增长，常温品类表现相对疲软，有中

低个位数的下滑。公司一直能保持核心品类增长快于行业的原因：1）
在战略上坚持低温鲜奶和特色酸奶味核心品类，推动其不断成长；2）
重视新品研发和推广，新品收入占营收的比重保持在双位数以上；3）
渠道方面 DTC渠道取得了不错的增长，助力低温品类快速增长。

 毛销差改善幅度环比 Q2 提升，利润弹性释放。单 Q3 公司毛利率

28.83%，同比+2.4pct，我们认为毛利率的提升主要系原奶价格的下

行及公司较为高端低温白&低温鲜产品占比的提升。Q3公司销售、

管理、财务费用分别同比+1.3pct/-0.24pct/-0.18pct，行业竞争加剧

背景下公司销售费率增加，管理费率延续优化趋势，毛销差同比

+1.1pct，改善幅度环比 Q2提升。单 Q3 公司归母、扣非归母净利

率 6.36%/6.95%，同比+1.38/+1.37pct。

 盈利改善持续兑现，管理赋能下显示出较强经营阿尔法。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。从今年前三季度看，公司归母净利率提

升 116BP，朝着五年规划加速迈进。从子公司经营表现看，Q3公司

旗下华东子公司收入实现双位数的增长，其中唯品仍保持同比双位

数的良好增长态势，品牌价值不断提升，在今年以来液奶销售承压

的背景下，公司通过管理赋能旗下子公司，使其取得超越行业平均

的增长，显示出较强的经营阿尔法。
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 盈利预测和投资评级：公司为全国性低温奶龙头，产品创新走在行

业前列，重视新渠道、新区域的开拓，奶价下行背景下，业绩弹性

凸显。考虑到当前生鲜乳价格仍处于下行趋势，预计公司在四季度

及明年仍有较为明显的成本红利，因此我们调整盈利预测，预计公

司 2024-2026 年营业收入为 110.64/117.01/125.07 亿元，同比

+1%/+6%/+7% ； 归 母 净 利 润 5.56/6.69/8.03 亿 元 ， 同 比

+29%/+20%/+20%；EPS 分别为 0.65/0.78/0.93 元，对应 PE分别

为 19/16/13X，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 11064 11701 12507
增长率(%) 10 1 6 7
归母净利润（百万元） 431 556 669 803
增长率(%) 19 29 20 20
摊薄每股收益（元） 0.50 0.65 0.78 0.93
ROE(%) 17 18 19 19
P/E 22.96 19.03 15.81 13.17
P/B 3.89 3.47 2.98 2.55
P/S 0.90 0.96 0.90 0.85
EV/EBITDA 10.36 11.95 10.95 9.69
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： 12.41 投资评级： 增持 日期： 2024/11/01

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% 19% 19% EPS 0.50 0.65 0.78 0.93

毛利率 27% 29% 29% 30% BVPS 2.95 3.55 4.13 4.83

期间费率 21% 22% 21% 21% 估值

销售净利率 4% 5% 6% 6% P/E 22.96 19.03 15.81 13.17

成长能力 P/B 3.89 3.47 2.98 2.55

收入增长率 10% 1% 6% 7% P/S 0.90 0.96 0.90 0.85

利润增长率 19% 29% 20% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.19 1.19 1.16 1.14 营业收入 10987 11064 11701 12507

应收账款周转率 18.63 17.74 17.86 18.12 营业成本 8035 7870 8265 8796

存货周转率 10.63 10.71 10.70 10.88 营业税金及附加 52 52 55 59

偿债能力 销售费用 1678 1859 1910 2014

资产负债率 70% 67% 65% 63% 管理费用 470 517 520 537

流动比 0.50 0.50 0.50 0.50 财务费用 162 78 86 91

速动比 0.30 0.28 0.28 0.28 其他费用/（-收入） 47 50 52 50

营业利润 508 657 791 948

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 -9 -10 -9

现金及现金等价物 492 428 469 471 利润总额 509 648 781 939

应收款项 610 649 673 720 所得税费用 71 79 98 119

存货净额 712 758 787 831 净利润 438 569 683 820

其他流动资产 189 232 234 247 少数股东损益 7 13 14 16

流动资产合计 2002 2066 2162 2268 归属于母公司净利润 431 556 669 803

固定资产 2883 3334 3511 3708

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 3581 4044 4675 经营活动现金流 1557 1048 1366 1555

长期股权投资 538 578 608 645 净利润 431 556 669 803

资产总计 8938 9663 10472 11477 少数股东损益 7 13 14 16

短期借款 916 996 1091 1181 折旧摊销 518 464 448 480

应付款项 925 955 992 1052 公允价值变动 -23 -1 0 0

合同负债 420 393 420 452 营运资金变动 334 -129 43 63

其他流动负债 1758 1781 1814 1889 投资活动现金流 -587 -1219 -1286 -1493

流动负债合计 4018 4124 4317 4574 资本支出 -644 -1214 -1255 -1460

长期借款及应付债券 2066 2186 2286 2416 长期投资 33 -79 -61 -63

其他长期负债 215 207 207 207 其他 23 74 30 30

长期负债合计 2280 2392 2492 2622 筹资活动现金流 -946 77 -65 -79

负债合计 6299 6516 6810 7196 债务融资 -685 232 195 220

股本 866 861 861 861 权益融资 3 -48 0 0

股东权益 2639 3147 3662 4281 其它 -264 -108 -260 -299

负债和股东权益总计 8938 9663 10472 11477 现金净增加额 15 -94 15 -17

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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