
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年04月12日

优于大市新乳业（002946.SZ）
2025 年四季度营收增长提速，盈利延续提升

核心观点 公司研究·财报点评

食品饮料·饮料乳品

证券分析师：张向伟 证券分析师：柴苏苏

021-61761064
zhangxiangwei@guosen.com.cn chaisusu@guosen.com.cn

S0980523090001 S0980524080003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 24.00 - 25.00 元

收盘价 18.23 元

总市值/流通市值 15690/0 百万元

52周最高价/最低价 21.49/15.86 元

近 3 个月日均成交额 131.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新乳业（002946.SZ）-低温奶行业优势企业，卡位新鲜差异化

竞争》 ——2026-03-06

公司发布 2025 年年报。2025年实现营收 112.33亿元，同比+5.33%；归

母净利润 7.31 亿元，同比+35.98%；扣非归母净利润 7.74 亿元，同比

+33.76%；25年 Q4实现营收 28亿元，同比+11.28%；归母净利润 1.08
亿元，同比+69.29%；扣非归母净利润 1.27亿元，同比+76.99%。

预计低温延续双位数增长，常温转正，2025Q4 营收环比提速。分产品看，
液体乳/奶粉/其他产品 25 年实现收入 105/0.9/6.5 亿元，同比
+6.7%/21.6%/-14%，2025H2 收入分别同比+8.7%/11.3%/-12.3%。其中，
2025Q4 营收同比+11.3%（2025Q3 收入同比+4.4%），预计低温奶延续双
位数增长，常温奶经历产品渠道调整后转正。考虑到液奶行业需求仍相
对疲软，同时 2025Q4 存在春节错期，新乳业液奶双位数增长彰显韧性。

产品结构升级、减值损失收窄，2025Q4 净利率同比提升 1.55pcts。2025

年毛利率 29.2%（+0.8pct），净利率 6.7%（+1.6pct）。销售/管理/研

发/财务费用率分别为 16.1%/3.2%/0.4%/0.7%，同比+0.6/-0.4/持平

/-0.3pct。单看 2025Q4，考虑到 2024Q4 会计准则调整（管理费率中的

修理费调整至毛利率项目），2025Q4 毛利率-管理费用率同比提升

0.17pcts，表明成本红利收窄后，产品结构优化仍是盈利提升抓手；

2025Q4 销售费用率 16.55%、同比+1.87pcts，预计主要系为加强品牌建

设增加广宣投入；此外，因计提牛只生物资产减值损失减少等因素，

2025Q4 资产减值损失 4356 万元,占营收比重为 1.56%、同比-2.28pct，

同 时 公 允 价 值 变 动 收 益 / 营 业 外 支 出 占 收 入 比 重 分 别 同 比

-0.9pcts/-0.79pct，最终 25Q4 净利率为 4.04%，同比大幅+1.55pcts。

投资建议：考虑到 2025 第四季度业绩略超预期，我们小幅上调此前盈

利预测。我们略上调此前盈利预测，并引入 2028 年盈利预测，预计

2026-2028 年公司实现营业总收入 119.2/125.7/132.6 亿元（2026-2027

年前预测值为117.9/124.3亿元），同比增长6.1%/5.5%/5.5%；2026-2028

年公司实现归母净利润 8.54/9.83/11.09 亿元（2026-2027 年前预测值

为 8.45/9.54 亿 元 ） ， 同 比 增 长 16.8%/15.0%/12.9% ； 实 现

EPS0.99/1.14/1.29 元；当前股价对应 PE 分别为 18.4/16.0/14.1 倍，

公司是乳制品稀缺的成长性企业，盈利提升持续兑现，维持“优于大市”

评级。

风险提示：行业竞争加剧、低温品类推广不及预期、原材料及物流成本压

力、产品质量与食品安全等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 10,665 11,233 11,915 12,567 13,258

(+/-%) -2.9% 5.3% 6.1% 5.5% 5.5%

归母净利润(百万元) 538 731 854 983 1109

(+/-%) 24.8% 36.0% 16.8% 15.0% 12.9%

每股收益（元） 0.62 0.85 0.99 1.14 1.29

EBIT Margin 8.3% 8.9% 9.0% 9.2% 9.6%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.8% 18.2% 16.6% 15.3%

市盈率（PE） 29.2 21.5 18.37 15.97 14.1

EV/EBITDA 16.1 14.4 15.4 14.7 13.6

市净率（PB） 5.14 4.03 3.35 2.65 2.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2025 年年报。2025年实现营收 112.33亿元，同比+5.33%；归母净利润

7.31 亿元，同比+35.98%；扣非归母净利润 7.74 亿元，同比+33.76%；25 年 Q4
实现营收 28亿元，同比+11.28%；归母净利润 1.08亿元，同比+69.29%；扣非归

母净利润 1.27亿元，同比+76.99%。

预计低温延续双位数增长，常温转正，2025Q4 营收环比提速。分产品看，液体乳
/奶粉/其他产品25年实现收入105/0.9/6.5亿元，同比+6.7%/21.6%/-14%，2025H2
收入分别同比+8.7%/11.3%/-12.3%。其中，2025Q4 营收同比+11.3%（2025Q3 收入
同比+4.4%），预计低温奶延续双位数增长，常温奶经历产品渠道调整后转正。考
虑到液奶行业需求仍相对疲软，同时 2025Q4 存在春节错期，新乳业液奶双位数增
长彰显韧性。

产品结构升级、减值损失收窄，2025Q4 净利率同比提升 1.55pcts。2025 年毛利

率 29.2%（+0.8pct），净利率 6.7%（+1.6pct）。销售/管理/研发/财务费用率分

别为 16.1%/3.2%/0.4%/0.7%，同比+0.6/-0.4/持平/-0.3pct。单看 2025Q4，考虑

到 2024Q4 会计准则调整（管理费率中的修理费调整至毛利率项目），2025Q4 毛

利率-管理费用率同比提升 0.17pcts，表明成本红利收窄后，产品结构优化仍是

盈利提升抓手；225Q4 销售费用率 16.55%、同比+1.87pcts，预计主要系为加强品

牌建设增加广宣投入；此外，因计提牛只生物资产减值损失减少等因素，2025Q4

资产减值损失 4356 万元,占营收比重为 1.56%、同比-2.28pct，同时公允价值变

动收益/营业外支出占收入比重分别同比-0.9pcts/-0.79pct，最终 25Q4 净利率为

4.04%，同比大幅+1.55pcts。

图1：新乳业单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新乳业单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新乳业单季度毛利率与净利率情况 图4：新乳业单季度费用率情况
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：欧睿，国信证券经济研究所整理

投资建议：投资建议：考虑到 2025 第四季度业绩略超预期，我们小幅上调此前

盈利预测。我们略上调此前盈利预测，并引入 2028 年盈利预测，预计 2026-2028

年公司实现营业总收入 119.2/125.7/132.6 亿元（2026-2027 年前预测值为

117.9/124.3 亿元），同比增长 6.1%/5.5%/5.5%；2026-2028 年公司实现归母净

利润 8.54/9.83/11.09 亿元（2026-2027 年前预测值为 8.45/9.54 亿元），同比

增长 16.8%/15.0%/12.9%；实现 EPS0.99/1.14/1.29 元；当前股价对应 PE 分别为

18.4/16.0/14.1 倍，公司是乳制品稀缺的成长性企业，盈利提升持续兑现，维持

“优于大市”评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 11,789 12,432 - 11,915 12,567 13,258 126 135 -

收入同比增速% 6.00% 5.50% - 6.1% 5.5% 5.5% 0.1% 0.0% -

毛利率% 28.73% 28.95% - 28.80% 28.68% 28.76% 0.1% -0.3% -

销售费用率% 15.56% 15.45% - 15.72% 15.56% 15.25% 0.2% 0.1% -

净利率% 7.17% 7.67% - 7.17% 7.82% 8.37% 0.0% 0.1% -

归母净利润（百万元） 845 954 - 854 983 1109 9 29 -

归母净利润同比增速% 15.00% 12.90% - 16.8% 15.0% 12.9% 1.8% 2.1% -

EPS（元） 0.98 1.11 - 0.99 1.14 1.29 0.01 0.03 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 10 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价（CNY)
EPS PE 总市值 投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E 亿元

002946.SZ 新乳业 21.46 18.49 0.99 1.14 18.38 15.97 157 优于大市

600887.SH 伊利股份 20.64 26.14 1.9 2.06 13.76 12.69 1,653 优于大市

2319.HK 蒙牛乳业 38.45 14.86 1.28 1.43 11.61 10.39 658 -

600882.SH 妙可蓝多 87.34 19.12 0.67 0.91 28.54 21.01 98 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，蒙牛乳业、妙可蓝多为 Wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 396 355 1268 2523 3981 营业收入 10665 11233 11915 12567 13258

应收款项 643 725 751 792 835 营业成本 7641 7955 8483 8962 9445

存货净额 742 717 744 786 828 营业税金及附加 53 60 63 67 72

其他流动资产 66 42 155 163 172 销售费用 1659 1810 1873 1955 2022

流动资产合计 1998 2057 3017 4364 5917 管理费用 381 357 370 376 389

固定资产 2948 2814 3115 3531 3808 研发费用 49 50 48 56 53

无形资产及其他 662 570 551 533 515 财务费用 101 78 58 44 21

投资性房地产 2755 3188 3381 3554 3736 投资收益 (3) 28 28 28 28

长期股权投资 515 506 531 559 589

资产减值及公允价值变

动 (89) (61) (35) (30) (27)

资产总计 8879 9135 10596 12541 14566 其他收入 (59) (89) (24) (13) (11)

短期借款及交易性金融

负债 1235 1812 2412 2912 3412 营业利润 680 853 1036 1147 1300

应付款项 991 932 976 1031 1087 营业外净收支 (37) (2) (4) (5) (10)

其他流动负债 1505 1677 1606 1691 1776 利润总额 643 850 1032 1142 1290

流动负债合计 3731 4421 4994 5634 6274 所得税费用 94 96 151 129 145

长期借款及应付债券 1803 564 594 624 654 少数股东损益 12 23 27 31 35

其他长期负债 203 178 214 225 237 归属于母公司净利润 538 731 854 983 1109

非流动负债合计 2006 742 808 849 891 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5736 5163 5802 6484 7165 净利润 538 731 854 983 1109

少数股东权益 87 76 104 135 170 资产减值准备 81 (35) 64 19 16

股东权益 3055 3896 4690 5923 7231 折旧摊销 451 451 319 354 398

负债和股东权益总计 8879 9135 10596 12541 14566 公允价值变动损失 89 61 35 30 27

财务费用 101 78 58 44 21

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 209 (414) (92) 79 72

每股收益 0.62 0.85 0.99 1.14 1.29 其它 124 716 232 281 288

每股红利 0.27 0.39 0.65 0.52 0.59 经营活动现金流 1491 1510 1412 1745 1910

每股净资产 3.55 4.53 5.45 6.88 8.40 资本开支 (666) (605) (700) (800) (700)

ROIC 12.27% 15.14% 15% 15% 16% 其它投资现金流 98 120 305 185 183

ROE 17.60% 18.77% 18% 17% 15% 投资活动现金流 (568) (485) (395) (615) (517)

毛利率 28% 29% 28.8% 29% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 9% 9% 10% 长期贷款增加 (289) (513) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (230) (335) (734) (404) (465)

收入增长 -3% 5% 6% 5% 6% 其它融资现金流 (451) (241) 630 530 530

净利润增长率 25% 36% 17% 15% 13% 融资活动现金流 (971) (1090) (104) 126 65

资产负债率 66% 57% 56% 53% 50% 现金净变动 (43) (42) 913 1256 1458

股息率 1.5% 2.1% 3.5% 2.9% 3.2% 货币资金的期初余额 440 396 355 1268 2523

P/E 29.2 21.5 18.4 16.0 14.1 货币资金的期末余额 396 355 1268 2523 3981

P/B 5.1 4.0 3.3 2.6 2.2 企业自由现金流 748 321 483 654 904

EV/EBITDA 16.1 14.4 15.4 14.7 13.6 权益自由现金流 474 1799 2263 1115 1385

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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