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新乳业：坚定推进“鲜立方战略”，低温品类增长持续兑现  
 

◼ 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) 134.09/132.54 

12 个月内最高/最低价

(元) 

20.2/12.91 
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事件：公司发布 2026 年半年度报告，2026H1 实现营收 58.13 亿元，

同比+5.20%。归母净利润 4.65 亿元，同比+17.24%。扣非归母净利润 4.76

亿元，同比+15.81%。2026Q2 实现营收 29.70 亿元，同比+2.4%。归母净

利润 2.78 亿元，同比+5.8%。Q2 利润增速放缓主要受所得税税率阶段性

上升影响。 

低温主业构筑差异壁垒，"鲜酸双强"格局深化兑现。分产品看，2026

年 H1 液体乳/奶粉/其他产品分别实现收入 55.43/0.41/2.29 亿元，同比

+9.40%/-11.13%/-44.52%，低温鲜奶与低温酸奶延续结构性景气。上半年

低温鲜奶保持双位数高增，"今日鲜奶铺""朝日唯品"等特色品牌矩阵持续

扩容。功能性酸奶大单品"活润"系列围绕肠道健康等场景迭代，高毛利低

温产品占比稳步抬升。公司产品创新能力延续，新品收入占比连续保持双

位数，推出的"活润开心芭"活菌晶球酸奶昔等新品表现优异，有效满足了

消费者对功能与场景的细分需求。 

DTC 基本盘加固，即时零售与新零售共振释放增量。渠道方面，公司

深耕 DTC 核心业务，2026H1直销模式收入同比增长 10.36%，其中电商渠

道收入同比增长 28.28%，持续引领增长。推动"订送分离"模式变革，在

成都、杭州等核心城市落地"鲜奶进社区"，新客续订率与老客复购率同步

提升。通过快速搭建即时零售网络覆盖基地与城市群市场，新零售业务显

著引领大盘增长。同时公司加大会员店、零食折扣等新渠道布局，与茶饮、

餐饮渠道深化合作，新兴渠道多点开花，自营直销模式收入占比稳步攀升。

分区域看，2026H1 华东地区表现亮眼，实现收入 19.11 亿元，同比增长

19.03%，成为公司重要的增长引擎。 

费用端精益管控见效，净利率逆势抬升。盈利方面，2026H1 公司毛

利率为 29.73%，同比小幅回落 0.29pct，主因产品结构阶段性变化。费用

方面，公司持续推动提质增效，精细化管理成效显著，销售费用率同比-

1.22pct 至 15.21%，管理费用率同比-0.27pct 至 2.95%。叠加上游原奶价

格触底、现代牧业等联营牧场扭亏带来的投资收益改善，2026H1 销售净

利率达 8.19%，同比+0.79pct，盈利弹性持续释放。 

投资建议：我们预计 2026-2028 年实现收入 118.8/125.1/131.3 亿

元，同比增长 5.7%/5.4%/5.0%，实现归母净利润 8.5/9.7/10.8 亿元，同

比增长 15.9%/14.9%/11.0%，对应 PE 为 16x/14x/12x，给予“买入”评

级。 

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

品推广不及预期；网点开拓不及预期。 
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P2 新乳业：坚定推进“鲜立方战略”，低温品类增长持续兑现 
 

 

 
     
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 11,233 11,868 12,507 13,134 

营业收入增长率(%) 5.33% 5.65% 5.39% 5.01% 

归母净利（百万元） 731 847 973 1,081 

净利润增长率(%) 35.98% 15.88% 14.90% 11.04% 

摊薄每股收益（元） 0.85 0.98 1.13 1.26 

市盈率（PE） 18.34 15.83 13.77 12.40 

资料来源：携宁，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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 396 355 614 1,730 3,027  营业收入 10,665 11,233 11,868 12,507 13,134 

应收和预付款项 656 687 733 768 806  营业成本 7,641 7,955 8,345 8,730 9,126 

存货 742 717 767 812 837  营业税金及附加 53 60 61 62 66 

其他流动资产 204 298 371 442 526  销售费用 1,659 1,810 1,863 1,939 2,010 

流动资产合计 1,998 2,057 2,485 3,752 5,196  管理费用 381 357 421 431 460 

长期股权投资 515 506 506 506 506  财务费用 101 78 107 110 108 

投资性房地产 18 28 28 28 28  资产减值损失 -98 -63 0 0 0 

固定资产 2,913 2,794 2,379 1,963 1,547  投资收益 -3 28 28 11 13 

在建工程 35 19 18 16 15  公允价值变动 24 5 0 0 0 

无形资产开发支出 662 570 570 570 570  营业利润 680 853 1,001 1,147 1,268 

长期待摊费用 13 14 11 12 11  其他非经营损益 -37 -2 -13 -17 -11 

其他非流动资产 4,721 5,203 5,639 7,118 8,685  利润总额 643 850 989 1,130 1,257 

资产总计 8,879 9,135 9,151 10,213 11,362  所得税 94 96 119 136 151 

短期借款 371 444 494 569 632  净利润 549 754 870 994 1,106 

应付和预收款项 991 932 1,007 1,069 1,096  少数股东损益 12 23 23 21 25 

长期借款 1,077 564 220 120 70  归母股东净利润 538 731 847 973 1,081 

其他负债 3,297 3,222 3,060 3,170 3,262        

负债合计 5,736 5,163 4,781 4,929 5,060  预测指标      

股本 861 861 861 861 861   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 523 520 520 520 520  毛利率 28.36% 29.18% 29.68% 30.20% 30.52% 

留存收益 2,198 2,624 3,401 4,294 5,286  销售净利率 5.04% 6.51% 7.14% 7.78% 8.23% 

归母公司股东权益 3,055 3,896 4,271 5,164 6,156  销售收入增长率 -2.93% 5.33% 5.65% 5.39% 5.01% 

少数股东权益 87 76 99 120 146  EBIT 增长率 24.30% 11.92% 3.57% 13.17% 10.11% 

股东权益合计 3,142 3,972 4,370 5,284 6,302  净利润增长率 24.80% 35.98% 15.88% 14.90% 11.04% 

负债和股东权益 8,879 9,135 9,151 10,213 11,362  ROE 17.60% 18.77% 19.84% 18.85% 17.56% 

       ROA 6.17% 8.38% 9.52% 10.27% 10.26% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.91% 14.65% 15.12% 15.03% 14.50% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.62 0.85 0.98 1.13 1.26 

经营性现金流 1,491 1,510 1,387 1,677 1,727  PE(X) 24.94 18.34 15.83 13.77 12.40 

投资性现金流 -568 -485 -186 -425 -322  PB(X) 4.39 3.44 3.14 2.60 2.18 

融资性现金流 -971 -1,090 -941 -136 -108  PS(X) 1.26 1.19 1.13 1.07 1.02 

现金增加额 -47 -66 260 1,116 1,297  EV/EBITDA(X) 10.72 11.77 9.62 8.12 6.84 

资料来源：WIND，太平洋证券    
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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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