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食品饮料

低温战略明确坚定，盈利能力不断提升
——新乳业（002946.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：

 投 资 评 级 与 估值 ： 预 计 公 司 2026-2028 年 营 收 118.9/126.8/136.0 亿 元 ， 同 比 增 长
5.8%/6.7%/7.2%，归母净利润 8.6/10.1/11.6 亿元，同比增长 18.4%/16.5%/15.4%，对应
PE 为 18.4X/15.8X/13.7X。公司通过“鲜立方”战略推动低温品类占比持续提升，DTC 渠道
持续扩张，加大利润弹性。首次覆盖，给予"买入"评级。

 行业与公司分析：据弗若斯特沙利文数据，2024 年中国低温奶市场规模约 897 亿元，
2019-2024 年 CAGR 为 3.0%，低温奶在液态奶中渗透率约 25%，对标发达国家 90%以上
水平仍有较大提升空间，预计 2025-2029 年行业 CAGR 约 7.2%。公司主营乳制品的研发、
生产与销售，以“24 小时”鲜牛乳、“初心”和“活润”酸奶为中高端产品代表，以华西、
雪兰、夏进等区域子品牌为基础形成“1+N”产品矩阵。2025 年公司营收 112.3 亿元，同
比增长 5.3%，归母净利润 7.3 亿元，同比增长 36.0%。

 关键假设：1）液体乳：作为公司营收主体，2025 年收入占比约 93%，同比增长 6.7%。液
体乳收入从 2018 年 47.9 亿元增长至 2025 年 105.0 亿元，CAGR 约 11.9%，"24 小时"鲜奶
及"活润"酸奶等中高端产品持续放量，叠加 DTC 渠道收入占比向 30%目标迈进，预计
2026-2028 年液体乳收入分别为 112.1/120.0/129.0 亿元，同比增长 6.8%/7.1%/7.5%。毛
利率方面，液体乳毛利率从 2019 年 33.5%下降至 2020-2021 年约 25%，2022 年起持续修
复，2025 年回升至 30.7%，主要系产品结构向低温中高端品类升级以及直销渠道占比扩大
带来的盈利改善，预计 2026-2028 年毛利率分别为 30.2%/30.8%/30.8%。2）奶粉：整体
业务规模较小，2024 年收入同比下滑 9.6%至 0.7 亿元，2025 年在低基数上恢复性增长 21.6%
至 0.9 亿元，收入占比不足 1%。考虑到奶粉业务非公司战略重心，预计后续维持平稳增长，
2026-2028 年收入分别为 1.0/1.1/1.2 亿元，同比增长 10%/10%/10%。毛利率方面，2024
年为 31.5%，2025 年降至 24.1%，主要受行业需求平淡及阶段性价格竞争影响，预计
2026-2028 年毛利率分别为 25.0%/27.0%/29.0%。3）其他业务：公司主动收缩低毛利边
缘业务，其他业务收入从 2023 年 11.5 亿元降至 2025 年 6.5 亿元，2025 年同比下降 14%，
毛利率从 2022 年 8.1%降至 2025 年 5.9%。预计 2026-2028 年其他业务收入分别为
5.9/5.7/5.8 亿元，同比增速-10%/-2%/+1%，毛利率分别为 5.9%/5.8%/5.5%，降幅收窄
后趋于低位平稳，资源进一步向核心低温品类集中。

 有别于市场的认识：市场认为乳制品行业已进入存量竞争，行业竞争激烈，公司增长空间有
限，但我们认为：1）"鲜酸双强"战略下，低温鲜酸强势增长，产品结构升级推动净利率持续
提升。公司坚持"鲜酸双强"品类发展战略，低温鲜奶和低温酸奶快速增长，2025 年低温鲜酸
均取得双位数增长，具体来看，高端鲜奶、“今日鲜奶铺”实现双位数增长，特色酸奶同比
增长超过 30%，新品收入占比连续 5 年达 10%以上。毛利率更高的低温品类收入增速更高，
推动公司 2025 年毛利率同比提升 0.8pct 至 29.2%（其中 25Q4 同比提升 2.3pct 至 28.3%），
归母净利率同比提升 1.5pct 至 6.5%，2022-2027 年净利率翻倍至 7.2%的目标有望在 2026
年提前实现。2）持续发力 DTC，拥抱新渠道，充分把握渠道红利。相较于全国性巨头，公
司作为典型的“城市型乳企”，其核心优势在于分布式供应链与 DTC 到家网络。公司深耕 DTC
核心渠道，DTC 渠道收入占比稳步攀升，从 2023 年 15%向 2027 年 30%的目标迈进，这种
强粘性高毛利的直连消费者模式不仅增强了品牌忠诚度，更成功避开了大流通渠道的红海价
格战。公司 2025 年直营渠道营收同比增长 15.1%，显著高于经销渠道，营收占比同比提升
3.7pct。公司即时零售业务高速增长，积极拥抱山姆、盒马等高势能新渠道，充分把握渠道

市场数据： 2026 年 04 月 09 日
收盘价（元） 18.49
一年内最高/最低（元） 21.35/15.5
市净率 4.2
股息率（分红/股价） 1.73
流通 A 股市值（百万元） 15,730
上证指数/深证成指 3,966/13,996
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 12 月 31 日
每股净资产（元） 4.4
资产负债率% 56.51
总股本/流通 A 股（百万） 861/851
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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红利。3）全链路数字化赋能降本增效，供应链持续提效。公司依托“鲜活源”等数字化精准
管控平台，深度赋能质量控制与全周期溯源，供应链运营效率持续改善。伴随数字化全线贯
通与管理精细化，运营损耗降低，冷链运输单价从 2020 年以来连续下降。

 股价的催化剂：高端产品快速放量；DTC 渠道快速扩张；原奶成本大幅下降。

 风险提示：原材料成本大幅波动风险；低温液奶需求增长不及预期；行业竞争加剧；食品安
全风险。

财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 10,665 11,233 11,891 12,684 13,601

同比增长率（%） -2.9% 5.3% 5.8% 6.7% 7.2%

归母净利润（百万元） 538 731 866 1,009 1,164

同比增长（%） 24.8% 36.0% 18.4% 16.5% 15.4%

每股收益（元/股） 0.62 0.85 1.01 1.17 1.35

毛利率（%） 28.4% 29.2% 29.0% 29.6% 29.7%

ROE（%） 17.6% 18.8% 19.6% 20.2% 20.7%

市盈率 29.6 21.8 18.4 15.8 13.7
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图表 1：公司营业收入及同比 图表 2：公司归母净利润及同比

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 3：分产品收入结构 图表 4：分渠道收入结构

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 5：直销模式/经销模式毛利率 图表 6：公司净利率及其他各项费用率

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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风险提示
1）原材料成本大幅波动风险：原奶等关键原材料在公司成本中占比较高，若原奶价

格快速上涨，公司毛利率及盈利空间将承压。

2）低温液奶需求增长不及预期：若低温鲜奶和低温酸奶需求增长不及预期，将影响

公司收入增长和盈利改善。

3）行业竞争加剧：若同业巨头在重点市场发起价格战或加大费用投放，将冲击公司

市场份额。

4）食品安全风险：若发生产品质量问题，将对品牌形象及日常销售造成负面影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 396 355 464 588 866

应收款项 616 653 694 735 815

存货 742 717 739 787 834

流动资产 1,998 2,057 2,296 2,591 3,072

长期股权投资 515 506 512 503 499

固定资产 2,913 2,794 3,011 3,253 3,547

在建工程 35 19 13 9 6

无形资产 662 570 677 777 822

非流动资产 6,881 7,078 7,295 7,520 7,749

资产合计 8,879 9,135 9,591 10,111 10,821

短期借款 371 444 334 141 69

应付款项 991 932 988 1,076 1,122

流动负债 991 932 988 1,076 1,122

长期借款 1,077 564 264 164 64

应付债券 725 0 0 0 0

非流动负债 2,006 742 450 351 251

负债合计 5,736 5,163 5,073 4,994 5,036

股本 861 861 861 861 861

资本公积 523 520 519 518 517

留存收益 2,198 2,624 3,189 3,798 4,462

归母股东权益 3,055 3,896 4,415 4,982 5,615

少数股东权益 87 76 103 134 170

负债和权益总计 8,879 9,135 9,591 10,111 10,821

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 549 754 892 1,040 1,200

折旧摊销 451 451 333 363 395

营运资本变动 296 717 442 384 417

经营活动现金流 1,491 1,510 1,398 1,458 1,744

资本开支 666 605 650 700 730

投资变动 -8 -108 -18 -21 -26

投资活动现金流 -568 -485 -741 -789 -809

银行借款 1,448 1,008 598 305 133

筹资活动现金流 -971 -1,090 -512 -513 -623

现金净增加额 -47 -66 109 124 278

期初现金 440 396 355 464 588

期末现金 396 355 464 588 866

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 -2.9% 5.3% 5.8% 6.7% 7.2%

营业利润增速 33.9% 25.4% 21.3% 15.1% 13.6%

归母净利润增速 24.8% 36.0% 18.4% 16.5% 15.4%

盈利能力指标

毛利率 28.4% 29.2% 29.0% 29.6% 29.7%

净利率 5.2% 6.7% 7.5% 8.2% 8.8%

ROE 17.5% 19.0% 19.7% 20.3% 20.7%

ROIC 8.8% 11.8% 13.2% 14.3% 15.3%

偿债能力

资产负债率 64.6% 56.5% 52.9% 49.4% 46.5%

净负债比率 1.83 1.30 1.12 0.98 0.87

流动比率 0.54 0.47 0.50 0.56 0.64

速动比率 0.32 0.29 0.33 0.38 0.46

营运能力

总资产周转率 1.20 1.23 1.24 1.25 1.26

应收账款周转率 17.30 17.20 17.13 17.26 16.69

存货周转率 14.38 15.66 16.09 16.13 16.31

每股指标

每股收益 0.62 0.85 1.01 1.17 1.35

每股经营性现金流 1.73 1.75 1.62 1.69 2.03

每股净资产 3.65 4.62 5.25 5.95 6.72

估值比率

市盈率 29.60 21.77 18.39 15.78 13.68

市销率 1.49 1.42 1.34 1.25 1.17

市净率 5.06 4.01 3.52 3.11 2.75

EV/EBIT 28.35 22.30 19.12 16.62 14.47

EV/EBITDA 17.69 15.01 14.59 12.81 11.27

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 10,665 11,233 11,891 12,684 13,601

营业成本 7,641 7,955 8,447 8,925 9,561

税金及附加 53 60 59 65 70

销售费用 1,659 1,810 1,902 2,029 2,122

管理费用 381 357 380 406 428

研发费用 49 50 54 57 54

财务费用 101 78 54 37 29

资产减值损失 -98 -63 -40 -30 -25

公允价值变动 24 5 16 14 12

投资净收益 -3 28 31 28 25

营业利润 680 853 1,035 1,191 1,353

营业外收支 -37 -2 3 4 10

利润总额 643 850 1,038 1,195 1,363

所得税 94 96 145 155 164

净利润 549 754 892 1,040 1,200

少数股东损益 12 23 27 31 36

归母净利润 538 731 866 1,009 1,164

EBITDA 1,201 1,380 1,407 1,586 1,783

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 6

爱建证券有限责任公司
上海市浦东新区前滩大道 199 弄 5 号
电话：021-32229888 传真：021-68728700 服务热线：956021
邮政编码：200124 邮箱：ajzq@ajzq.com 网址：http://www.ajzq.com

评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：以
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300 指
数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；北
交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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分析师声明
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用信
息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及的证
券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方
法可能存在局限性，请谨慎参考。

法律主体声明
本报告由爱建证券有限责任公司（以下统称为“爱建证券”）证券研究所制作，爱建证券具备中国证监会批复的证券投资咨
询业务资格，接受中国证监会监管。
本报告是机密的，仅供我们的签约客户使用，爱建证券不因收件人收到本报告而视其为爱建证券的签约客户。本报告中的信
息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但爱建证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等
均仅供签约客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见未考虑到获取本报告人员的具体投资
目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，
并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或
者使用本报告所造成的一切后果，爱建证券及其关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测后续可随时更改。过往的表现亦不
应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，爱建证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
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