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市场数据  
收盘价(元) 16.81 

一年最低/最高价 12.91/20.20 

市净率(倍) 3.56 

流通A股市值(百万元) 14,300.53 

总市值(百万元) 14,468.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.72 

资产负债率(%,LF) 53.61 

总股本(百万股) 860.68 

流通 A股(百万股) 850.72  
 

相关研究  
《新乳业(002946)：聚焦新鲜，穿越周

期》 

2026-10-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 10,665 11,233 11,892 12,584 13,312 

同比（%） (2.93) 5.33 5.86 5.82 5.79 

归母净利润（百万元） 537.69 731.15 851.68 985.25 1,110.56 

同比（%） 24.80 35.98 16.49 15.68 12.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.85 0.99 1.14 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） 26.91 19.79 16.99 14.68 13.03 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 26年三季报，1-9月营收 88.6亿元，同比+5.0%，归属
于母公司所有者的净利润 7.1亿元，同比+13.2%。26Q3营收 30.5亿元，
同比+4.7%，归属于母公司所有者的净利润 2.4亿元，同比+6.2%。 

◼ 低温增势坚挺，收入增长稳健。Q3公司营业收入同比+4.7%，延续上半
年 5.2%的增长态势，低温引擎增长有力，1-9月低温品类保持双位数增
长。行业层面，低温奶逆势增长，据马上赢数据，Q3 国内低温鲜奶市
场销售额规模同比+17%，低温酸奶同比小幅增长，常温乳品则持续下滑
承压。公司层面，1）“三鲜鼎立”品类布局更加深入：一方面低温酸奶/

低温鲜奶重点产品经营韧性突出，其中活润系列正全力冲刺全年 10 亿
体量目标，同时鲜酸基本盘产品结构亦延续优化，高力度的产品推新是
核心抓手，前三季度新品收入占比仍保持双位数；另一方面低温饮品探
索渐入佳境，26 年 8 月公司与百年瑞士品牌阿华田在新乳业华西工厂
联合举办“阿华田来自 1904·浓醇麦芽可可风味低温乳饮料”新品下线仪
式，并于 9月同步登陆华南、华东和西南为主的便利店、精品超市及生
鲜 O2O等即时零售渠道；2）积极拥抱新兴零售渠道：零食量贩合作更
加紧密，公司积极拓展业务和产品声量，Q3 零食量贩渠道实现高双位
数增长；新鲜零食渠道先发布局，子公司湖南南山在金粒门等新鲜零食
门店兴起的初期迅速进行渠道渗透；山姆会员店此前已有较多 SKU 合
作，我们判断后续新增品类仍存空间，此外子品牌“唯品”亦在盒马等高
端渠道向上突破，并与南山/夏进等子品牌合力共拓 2B渠道。 

◼ 费控强化更进一步，盈利率稳中有升。Q3 销售净利率为 8.1%，同比
+0.1pct，保持提升，主要系毛销差持续扩张，单三季度毛销差同比
+0.1pct。1）Q3毛利率同比-1.7pct至 26.8%，主因公司积极拥抱渠道变
革，低毛利高势能的即时零售/零食量贩渠道占比提升，渠道结构稀释拖
累毛利表现；次因奶价止跌企稳并小幅回调，包材及其他辅料成本亦有
所上涨，成本红利逐步减弱。2）费用率：Q3销售费用率同比-1.7pct，
公司缩减短期效应较弱的线下广告投放、加大渠道促销费用投入，费投
结构主动优化成效渐显，费效比持续强化；同时近年内部大幅优化经营
管理效率，通过成熟且体系化的管理输出经验赋能子公司经营调整，Q3

管理费用率同比-0.5pct。3）所得税：Q3 所得税为 0.4 亿元，同比增加
0.15亿元，税基调整有所扰动。 

◼ 扎根低温，多维领先。新乳业扎根低温，从“鲜战略”到“鲜立方”，造就
全产业链新鲜的竞争能力，一是奶源结构相对均衡，借力新希望集团资
源优势，牧场经营饲料端、管理端充分受益；二是立足低温向上培育，
低温鲜奶/低温酸奶形成以中高端为主、向下布局的全价格带矩阵，体系
化创新能力已然成型；三是资源共享、直营深耕，短保品类渠道壁垒扎
实；四是品牌形象围绕“极致新鲜”，凭借故事化、场景化内容触达年轻
消费者。 

◼ 盈利预测与投资评级：奶价深度调整，新乳业表现更优，是为数不多实
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图1：公司 26年 1-9月归母净利润增速贡献分拆（同比）  图2：公司 26Q3归母净利润增速贡献分拆（同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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现收入/利润持续增长的企业，低温业务增势延续、内部经营治理成效陆
续兑现，同时非经科目对奶价调整抵抗能力更强，公司盈利正处上升通
道。我们微调公司 2026~2028年归母净利为 8.5、9.9、11.1亿元（原预
期为 8.6、10.0、11.4亿元），同比增长 16.5%、15.7%、12.7%，对应 PE

为 17、15、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求修复不及预期，食品安全问题，新品推广不及预期。  
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新乳业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,057 2,664 3,634 4,543  营业总收入 11,233 11,892 12,584 13,312 

货币资金及交易性金融资产 568 1,115 2,013 2,829  营业成本(含金融类) 7,955 8,326 8,745 9,175 

经营性应收款项 689 738 782 828  税金及附加 60 59 64 68 

存货 717 728 764 797  销售费用 1,810 1,971 2,102 2,251 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 357 372 388 404 

其他流动资产 82 83 75 89  研发费用 50 53 56 60 

非流动资产 7,078 6,758 6,507 6,307  财务费用 78 36 20 22 

长期股权投资 506 512 503 499  加:其他收益 54 62 63 67 

固定资产及使用权资产 2,903 2,557 2,161 1,757  投资净收益 28 12 14 15 

在建工程 19 17 16 14  公允价值变动 5 7 8 8 

无形资产 570 544 519 493  减值损失 (61) (59) (37) (11) 

商誉 992 992 992 992  资产处置收益 (97) (71) (69) (73) 

长期待摊费用 14 11 12 11  营业利润 853 1,026 1,187 1,338 

其他非流动资产 2,074 2,124 2,304 2,540  营业外净收支  (2) 2 2 2 

资产总计 9,135 9,422 10,141 10,849  利润总额 850 1,028 1,189 1,340 

流动负债 4,421 4,449 4,737 4,974  减:所得税 96 154 178 201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,812 1,786 1,886 1,986  净利润 754 874 1,011 1,139 

经营性应付款项 932 1,005 1,071 1,102  减:少数股东损益 23 22 25 28 

合同负债 438 458 486 515  归属母公司净利润 731 852 985 1,111 

其他流动负债 1,240 1,201 1,294 1,371       

非流动负债 742 838 948 1,058  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.99 1.14 1.29 

长期借款 564 664 764 864       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,058 1,063 1,209 1,362 

租赁负债 61 71 81 91  EBITDA 1,532 1,572 1,710 1,872 

其他非流动负债 117 104 104 104       

负债合计 5,163 5,287 5,685 6,032  毛利率(%) 29.18 29.98 30.50 31.08 

归属母公司股东权益 3,896 4,036 4,332 4,665  归母净利率(%) 6.51 7.16 7.83 8.34 

少数股东权益 76 98 123 152       

所有者权益合计 3,972 4,134 4,455 4,817  收入增长率(%) 5.33 5.86 5.82 5.79 

负债和股东权益 9,135 9,422 10,141 10,849  归母净利润增长率(%) 35.98 16.49 15.68 12.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,510 1,479 1,730 1,792  每股净资产(元) 4.41 4.58 4.92 5.31 

投资活动现金流 (485) (348) (410) (457)  最新发行在外股份（百万股） 861 861 861 861 

筹资活动现金流 (1,090) (662) (507) (599)  ROIC(%) 14.83 13.84 14.85 15.49 

现金净增加额 (66) 469 813 736  ROE-摊薄(%) 18.77 21.10 22.74 23.81 

折旧和摊销 475 509 501 510  资产负债率(%) 56.51 56.12 56.07 55.60 

资本开支 (465) (199) (139) (154)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.79 16.99 14.68 13.03 

营运资本变动 67 (43) 108 52  P/B（现价） 3.81 3.67 3.42 3.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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