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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.61/8.51 

总市值/流通(亿元) 146.4/144.71 

12 个月内最高/最低价

(元) 

21.49/11.73 
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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现收入 84.3 亿

元，同比+4.3%；归母净利润 7.02 亿元，同比+30.6%。2025Q3 实现收入

29.1 亿元，同比+4.4%；归母净利润 2.26 亿元，同比+27.7%。 

低温品类延续稳健增长，产品创新能力持续凸显。2025Q3 收入端稳

健增长，利润表现亮眼。今年公司继续坚持“鲜酸双强”战略，低温奶整

体实现稳健增长，低温品中高端鲜奶、“今日鲜奶铺”均实现双位数增长。

同时公司加快推新节奏持续优化产品结构，2025Q3 公司新品收入占比预

估达到 10%+。今年公司新推低温酸奶活润轻食瓶、初心控卡酸奶等系列

符合流行趋势的创新产品，并于山姆渠道近期上新唯品芭乐酸奶以及焦糖

布丁，月销表现亮眼。渠道方面，前三季度 DTC 渠道收入保持良好增长，

其中远场电商保持双位数增长，盈利能力持续改善，公司定制新品顺利进

入山姆、零食量贩等新渠道，渠道矩阵进一步完善。子品牌方面，唯品表

现好于大盘，持续进行产品创新。 

费用率持续优化，净利率改善趋势延续。公司 2025 年前三季度

/2025Q3 毛利率分别为 29.5%/28.4%，分别同比+0.4/-0.4pct，前三季度

奶价同比下滑以及产品结构提升助力毛利率抬升，Q2 开始奶价跌幅收窄，

Q3 奶价跌幅进一步缩窄，Q3 毛利率环比略有回落。费用方面，2025Q3 销

售/管理费用率分别为 15.1%/2.9%，分别同比-0.2/-1pct，公司积极推动

管理提质增效，销售和管理费用率持续优化。公司 2025Q3 净利率同比

+1.1pct 至 7.99%，净利率改善趋势持续兑现。 

投资建议：公司坚持聚焦“鲜”战略，低温占比逐步提升，产品结构

持续优化。同时积极推新、拓展新渠道，新品把握消费流行趋势变化以及

消费人群细分需求，在深耕 DTC 渠道的同时，快速反应拥抱山姆、盒马、

零食量贩等新兴渠道，产品反馈积极，公司战略执行能力持续得到验证。

展望后续预计低温品类延续稳健增长，山姆近期上新多个 SKU，增量更多

反映在 H2 报表；同时公司产品结构优化趋势明显，原奶价格保持较稳定

的情况下，利润有望保持弹性增长。我们预计公司 2025-2027 年实现收入

111/116.4/121.2 亿元，分别同比+4.1%/+4.9%/+4.1%，实现归母净利

7.0/8.0/9.1 亿元，分别同比+29.9%/+14.4%/+13.4%。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品拓展不及预期。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,665 11,097 11,640 12,122 

营业收入增长率(%) -2.93% 4.05% 4.90% 4.14% 

归母净利（百万元） 538 699 799 907 

净利润增长率(%) 24.80% 29.93% 14.42% 13.44% 

摊薄每股收益（元） 0.62 0.81 0.93 1.05 

市盈率（PE） 23.40 20.96 18.31 16.14 

资料来源：携程，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 440 396 1,516 2,693 3,927  营业收入 10,987 10,665 11,097 11,640 12,122 

应收和预付款项 692 656 712 734 765  营业成本 8,035 7,641 7,820 8,241 8,547 

存货 712 742 748 782 816  营业税金及附加 52 53 55 57 60 

其他流动资产 159 204 229 230 230  销售费用 1,678 1,659 1,742 1,760 1,807 

流动资产合计 2,002 1,998 3,204 4,440 5,738  管理费用 470 381 422 425 415 

长期股权投资 538 515 515 515 515  财务费用 162 101 105 85 85 

投资性房地产 20 18 18 18 18  资产减值损失 -17 -98 0 0 0 

固定资产 2,883 2,913 2,500 2,087 1,673  投资收益 6 -3 -3 -1 -2 

在建工程 89 35 34 32 30  公允价值变动 23 24 0 0 0 

无形资产开发支出 681 662 662 662 662  营业利润 508 680 872 985 1,118 

长期待摊费用 10 13 7 11 7  其他非经营损益 1 -37 -32 -28 -31 

其他非流动资产 4,717 4,721 5,986 7,292 8,665  利润总额 509 643 840 957 1,087 

资产总计 8,938 8,879 9,722 10,618 11,572  所得税 71 94 126 141 161 

短期借款 916 371 371 371 371  净利润 438 549 714 816 926 

应付和预收款项 925 991 971 1,026 1,071  少数股东损益 7 12 15 17 19 

长期借款 1,367 1,077 1,077 1,077 1,077  归母股东净利润 431 538 699 799 907 

其他负债 3,091 3,297 3,256 3,350 3,411        

负债合计 6,299 5,736 5,675 5,824 5,930  预测指标      

股本 866 861 861 861 861   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 566 523 523 523 523  毛利率 26.87% 28.36% 29.53% 29.21% 29.49% 

留存收益 1,790 2,198 2,836 3,567 4,395  销售净利率 3.92% 5.04% 6.30% 6.87% 7.48% 

归母公司股东权益 2,557 3,055 3,945 4,675 5,504  销售收入增长率 9.80% -2.93% 4.05% 4.90% 4.14% 

少数股东权益 82 87 102 119 138  EBIT 增长率 51.59% 24.30% -0.01% 10.30% 12.42% 

股东权益合计 2,639 3,142 4,047 4,794 5,642  净利润增长率 19.27% 24.80% 29.93% 14.42% 13.44% 

负债和股东权益 8,938 8,879 9,722 10,618 11,572  ROE 16.85% 17.60% 17.71% 17.10% 16.48% 

       ROA 4.75% 6.17% 7.68% 8.02% 8.35% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.23% 12.91% 11.22% 11.25% 11.41% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.50 0.62 0.81 0.93 1.05 

经营性现金流 1,557 1,491 1,187 1,506 1,574  PE(X) 22.96 23.40 20.96 18.31 16.14 

投资性现金流 -587 -568 -205 -222 -224  PB(X) 3.89 4.09 3.71 3.13 2.66 

融资性现金流 -946 -971 137 -106 -115  PS(X) 0.90 1.17 1.32 1.26 1.21 

现金增加额 15 -47 1,119 1,177 1,234  EV/EBITDA(X) 10.36 10.72 11.67 10.17 8.58 

资料来源：携程，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 新乳业：业绩稳健增长，净利率改善趋势延续 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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