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聚焦核心品类，盈利能力持续提升 
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核心要点： 

❑ 事件：新乳业发布 2024 年年报及 2025 年一季报 

根据公司 2024 年年报，公司实现营业收入/归母净利润 106.65/5.38 亿元，

同比-2.93%/+24.80%。2025Q1，公司实现营业收入/归母净利润 26.25/1.33

亿元，同比+0.42%/+48.46%。 

❑ 低温品类占比上升，盈利能力持续提升 

低温品类占比提升，常温奶相对承压。2024 年，公司液体乳/奶粉/其他营

收为 98.36/0.71/7.58 亿元，同比+0.83%/-9.63%/-34.27%，占营收比重为

92.22%/0.67%/7.11%。公司产品以低温鲜奶、低温特色酸奶产品为主导，

2024 年均实现中高个位数增长，低温酸奶中的特色酸奶品类表现较优。 

华东地区增长延续，华东低温奶占比较高。2024 年西南/华东/华北/西北/

其 他 区 域 营 收 为 38.29/30.66/9.23/12.66/15.82 亿 元 ， 同 比

-6.51%/+1.52%/-16.78%/-11.12%/+18.13% ， 占 营 收 比 重 为

35.90%/28.75%/8.65%/11.87%/14.83%。 

电商渠道收入大幅增长。 2024 年，直销 /经销 /其他模式营收为

62.25/36.82/7.58 亿元，同比+11.42%/-13.29%/-34.27%，占营收比重为

58.37%/34.52%/7.11%。其中，电商渠道实现收入 11.61 亿元，同比+31.93%。 

结构优化，盈利能力持续提升。2024 年，公司销售毛利率为 28.36%，同比

+1.49pct。费用上，2024 年，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用

率为 15.56%/3.57%/0.46%/0.95%，同比+0.28pct/-0.71pct/+0.03pct/-0.52pct。 

❑ 投资建议 

公司坚持“鲜立方战略”，持续推进产品创新和渠道拓展，市场份额有望进

一步提升。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 110.62、116.80、123.34

亿元，同比增长 3.7%、5.6%、5.6%。归母净利润分别为 6.73、7.97、9.36

亿元，同比增长 25.2%、18.4%、17.5%。EPS 分别为 0.78、0.93、1.09 元。

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

消费恢复不及预期；食品安全问题；原材料价格波动风险；新品推广不及

预期；市场竞争加剧。 

财务预测 2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10665  11062  11680  12334  

同比 -2.9% 3.7% 5.6% 5.6% 

归母净利润 538  673  797  936  

同比 24.8% 25.2% 18.4% 17.5% 

毛利率 28.4% 29.1% 29.8% 30.5% 

ROE 17.6% 19.0% 19.7% 20.1% 

每股收益（元） 0.62  0.78  0.93  1.09  

PE 27.00  21.57  18.23  15.51  

EV/EBITDA 12.74  11.72  9.96  8.61  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 新乳业财务报表以及相应指标（单位：百万元） 

资产负债表 利润表 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 1998  2024  2279  2835  营业收入 10665  11062  11680  12334  

  货币资金 396  444  606  1085  营业成本 7641  7847  8202  8575  

  应收账款 608  624  659  697  税金及附加 53  56  61  65  

  其他应收款 33  60  61  61  销售费用 1659  1748  1848  1954  

  预付账款 46  47  49  52  管理费用 381  420  444  469  

  存货 742  739  781  813  研发费用 49  51  55  59  

  其他流动资产 173  109  124  128  财务费用 101  22  17  7  

非流动资产 6881  7147  7223  7238  信用减值损失 9  -5  -1  -1  

  长期股权投资 515  519  521  519  资产减值损失 -98  -80  -60  -40  

  固定资产 2913  3176  3336  3392  公允价值变动收益 24  23  23  23  

  在建工程 35  7  -17  -31  投资收益 -3  0  -1  -0  

  无形资产 662  637  613  589  营业利润 680  831  987  1159  

  其他非流动资产 2755  2809  2770  2769  营业外收入 11  10  10  10  

资产总计 8879  9171  9502  10073  营业外支出 47  34  39  37  

流动负债 3731  3723  3763  3920  利润总额 643  806  958  1131  

  短期借款 371  374  300  300  所得税 94  118  140  166  

  应付账款 991  975  1021  1074  净利润 549  688  818  966  

  其他流动负债 2369  2375  2442  2545  少数股东损益 12  15  21  29  

非流动负债 2006  1809  1571  1341  归属母公司净利润 538  673  797  936  

  长期借款 1077  878  644  413  EBITDA 1254  1362  1604  1856  

  其他非流动负债 928  930  927  928  EPS（元） 0.62  0.78  0.93  1.09  

负债合计 5736  5532  5335  5261  主要财务比率 

 
归属母公司股东权益 3055  3537  4044  4659  

  股本 861  861  861  861  会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 523  543  573  603  成长能力     

  留存收益 2198  2656  3150  3728  营业收入 -2.9% 3.7% 5.6% 5.6% 

少数股东权益 87  102  123  153  营业利润 33.9% 22.2% 18.7% 17.4% 

负债和股东权益 8879  9171  9502  10073  归属母公司净利润 24.8% 25.2% 18.4% 17.5% 

现金流量表 
获利能力     

毛利率(%) 28.4% 29.1% 29.8% 30.5% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 净利率(%) 5.0% 6.1% 6.8% 7.6% 

经营活动现金流 1491  1232  1562  1801  ROE(%) 17.6% 19.0% 19.7% 20.1% 

  净利润 549  688  818  966  ROIC(%) 14.7% 15.2% 17.8% 20.9% 

  资产减值准备 98  33  3  3  偿债能力     

  折旧摊销 473  509  600  690  资产负债率(%) 64.6% 60.3% 56.1% 52.2% 

  财务费用 109  22  17  7  流动比率 0.54  0.54  0.61  0.72  

  投资损失 3  -0  1  0  速动比率 0.34  0.35  0.40  0.52  

  营运资金变动 182  -55  59  69  利息保障倍数 7.35  28.51  37.80  50.80  

  其他经营现金流 78  35  65  66  营运能力     

投资活动现金流 -568  -763  -761  -778  总资产周转率 1.20  1.23  1.25  1.26  

  资本支出 666  690  675  667  应收账款周转率 16.34  16.84  16.94  16.97  

  长期投资 70  3  -13  6  存货周转率 10.52  10.60  10.79  10.76  

  其他投资现金流 168  -70  -98  -105  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -971  -421  -640  -545  每股收益(最新摊薄) 0.62  0.78  0.93  1.09  

  短期借款 -544  3  -74  0  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.73  1.43  1.81  2.09  

  长期借款 -289  -199  -234  -232  每股净资产(最新摊薄) 3.55  4.11  4.70  5.41  

  普通股增加 -5  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 -43  20  30  30  P/E 27.00  21.57  18.23  15.51  

  其他筹资现金流 -88  -245  -362  -343  P/B 4.75  4.11  3.59  3.12  

现金净增加额 -47  48  162  479  EV/EBITDA 12.74  11.72  9.96  8.61  

资料来源：天软，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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