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积极对接新渠道，低温品类α持续兑现 

—— 公司动态报告 2025 年 12 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 山姆渠道低温新品实现热销，预计贡献收入增量 。2025 年乳制品行业需求

整体承压，而公司在前三季度 已实现逆势增长，其中低温品类是增长的核心引

擎。低温品类， 1）公司品牌，活润积极推新、唯品与会员店渠道紧密合作，

实现较好增长。近期公司在山姆渠道再次取得亮眼表现，25Q3 上市的新品朝

日唯品“焦糖烧生牛乳布丁”月销快速提升，当前位列山姆“下午茶热榜 TOP”。

2）渠道品牌，公司亦进入盒马供应链体系，为多款盒马自有品牌代工，与新

渠道的合作有望推动收入增长。  

⚫ 政策利好叠加公司主动调整 ，其他品类有望改善。1）常 温品类，2025 年三

季度受到行业环境、消费习惯以及渠道结构等多方面影响 ，增长有所承压。公

司主动对常温占比较高的子公司进行调整，其中夏进在区域结构、渠道结构、

产品结构多维度实现提升，预计公司常温业务有所改善。2）奶粉品类，政策

层面，2025 年 12 月国家医保局在全国医疗保障工作会议 提出，力争 2026 年

全国基本实现政策范围内分娩个人“无自付”；伴随政策持续加码生育支持，

有望促进奶粉消费。  

⚫ 原奶价格低位运行，26Q1 仍有望受益成本红利。据农业农村部，截至 2025

年 12 月 18 日，我国主产区生鲜乳均价 3.03 元/千克，同比-2.6%，我们认为

奶价短期或将维持低位震荡，公司盈利端有望受益成本红利。此外，即使在原

奶价格进入新一轮周期后，一方面，公司能够在竞争趋缓的背景下实现费投优

化；另一方面，公司持续修炼内功，产品结构持续升级、数字化能力不断提升，

也将有效推动盈利能力长期提升。  

⚫ 投资建议：预计 2025~2027 年收入分别为 110.8/117.1/124.2 亿元，分别同

比 +3.9%/5.7%/6.0% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 7.1/8.4/9.7 亿 元 ， 分 别 同 比

+31.4%/19.0%/15.8%，PE 分别为 23/19/17X。低温品类渗透率提升的趋势

不改，公司深耕低温赛道，坚持鲜立方战略，有望凭借精准卡位 +产品创新+多

个子公司的布局使得α持续兑现。考虑到公司低温业务高质量成长，盈利提升

稳健提升，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求不及预期的风险，竞争加剧的风险，食品安全 问题的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,665 11,081 11,713 12,416 

收入增长率% -2.93 3.90 5.70 6.00 

归母净利润(百万元) 538 707 841 974 

利润增长率% 24.80 31.44 18.97 15.79 

摊薄 EPS(元) 0.62 0.82 0.98 1.13 

PE 30.16 22.94 19.29 16.66 

PB 5.31 4.46 3.81 3.30 

PS 1.52 1.46 1.38 1.31 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 12 月 26 日 

股票代码 002946 

A 股收盘价(元) 18.84 

上证指数 3,963.68 

总股本(万股) 86,068 

实际流通 A 股(万股) 85,071 

流通 A 股市值(亿元) 160 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 12 月 26 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河食饮】公司点评_新乳业_低温业务持续高

增，盈利能力稳健提升 

2.【银河食饮】公司点评_新乳业_持续精耕鲜战略，

主业稳健盈利亮眼 

3.【银河食饮】公司点评_新乳业_24H1 鲜战略持

续推进，盈利能力加速改善 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,998 3,273 4,308 5,545 

现金 396 1,521 2,524 3,661 

应收账款 608 626 658 702 

其它应收款 33 64 70 61 

预付账款 46 107 83 87 

存货 742 768 786 846 

其他 173 186 187 188 

非流动资产 6,881 6,562 6,172 5,733 

长期投资 1,086 1,086 1,086 1,086 

固定资产 2,913 2,568 2,183 1,795 

无形资产 662 643 624 605 

其他 2,220 2,265 2,279 2,248 

资产总计 8,879 9,835 10,480 11,278 

流动负债 3,731 3,571 3,683 3,859 

短期借款 371 271 221 221 

应付账款 991 979 1,024 1,103 

其他 2,369 2,320 2,438 2,534 

非流动负债 2,006 2,531 2,431 2,381 

长期借款 1,077 877 777 727 

其他 928 1,654 1,654 1,654 

负债总计 5,736 6,101 6,114 6,240 

少数股东权益 87 96 111 127 

归属母公司股东权益 3,055 3,637 4,256 4,911 

负债和股东权益 8,879 9,835 10,480 11,278 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10,665 11,081 11,713 12,416 

营业成本 7,641 7,923 8,340 8,803 

税金及附加 53 53 56 60 

销售费用 1,659 1,729 1,827 1,935 

管理费用 381 332 346 360 

研发费用 49 55 54 59 

财务费用 101 63 42 16 

资产减值损失 -98 -97 -41 -18 

公允价值变动收益 24 15 0 0 

投资收益及其他 -27 0 0 0 

营业利润 680 845 1,007 1,165 

营业外收入 11 9 10 10 

营业外支出 47 15 15 15 

利润总额 643 839 1,001 1,160 

所得税 94 123 146 169 

净利润 549 716 855 990 

少数股东损益 12 9 14 17 

归属母公司净利润 538 707 841 974 

EBITDA 1,217 1,355 1,499 1,634 

EPS（元） 0.62 0.82 0.98 1.13 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -2.9% 3.9% 5.7% 6.0% 

营业利润增长率 33.9% 24.2% 19.2% 15.7% 

归母净利润增长率 24.8% 31.4% 19.0% 15.8% 

毛利率 28.4% 28.5% 28.8% 29.1% 

净利率 5.2% 6.5% 7.3% 8.0% 

ROE 17.6% 19.4% 19.8% 19.8% 

ROIC 10.2% 10.6% 11.5% 12.0% 

资产负债率 64.6% 62.0% 58.3% 55.3% 

净资产负债率 182.5% 163.4% 140.0% 123.8% 

流动比率 0.54 0.92 1.17 1.44 

速动比率 0.32 0.67 0.93 1.19 

总资产周转率 1.20 1.18 1.15 1.14 

应收账款周转率 17.60 17.96 18.24 18.26 

应付账款周转率 7.98 8.04 8.33 8.27 

每股收益 0.62 0.82 0.98 1.13 

每股经营现金流 1.73 1.37 1.87 1.94 

每股净资产 3.55 4.23 4.94 5.71 

P/E 30.16 22.94 19.29 16.66 

P/B 5.31 4.46 3.81 3.30 

EV/EBITDA 15.55 13.45 11.39 9.72 

PS 1.52 1.46 1.38 1.31 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,491 1,176 1,606 1,667 

净利润 549 716 855 990 

折旧摊销 473 454 456 458 

财务费用 109 58 60 58 

投资损失 3 -33 -12 0 

营运资金变动 182 -149 79 22 

其他 175 131 168 139 

投资活动现金流 -568 -203 -121 -74 

资本支出 -578 -252 -133 -74 

长期投资 -8 0 0 0 

其他 18 48 12 0 

筹资活动现金流 -971 152 -482 -456 

短期借款 -544 -100 -50 0 

长期借款 -289 -200 -100 -50 

其他 -137 452 -332 -406 

现金净增加额 -47 1,125 1,003 1,137 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，擅长 通过历 史复 盘与 海外比

较视角深度挖掘行业投资价值。  

 

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  
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中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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