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相关阅读

《公司业绩增速亮眼，盈利能力稳健提
升—新乳业（002946.SZ）2025 年报业
绩点评报告》2026.04.22

事件：

新乳业发布 2026年三季报。

2026Q3公司实现营业收入 30.45亿元，同比+4.72%；归母净利
润 2.40亿元，同比+6.19%；扣非归母净利润 2.46亿元，同比+ 4.35%。

2026Q1-Q3，公司营收 88.58 亿元，同比+5.03%；归母净利润
7.05亿元，同比+13.23%；扣非归母净利润 7.22亿元，同比+11.63%。

观点：

 公司业绩稳健增长，前三季度低温品类实现同比双位数增速。
2026Q3公司实现营业收入 30.45亿元，同比+4.72%；归母净利润
2.40亿元，同比+6.19%；扣非归母净利润 2.46亿元，同比+ 4.35%。
2026Q1-Q3，公司营收 88.58 亿元，同比+5.03%；归母净利润 7.05
亿元，同比+13.23%；扣非归母净利润 7.22亿元，同比+11.63%。
2026Q1-Q3公司低温品类保持较好增速，主因一是公司战略牵引，
坚定推动低温品类成长；二是新品发展驱动，前三季度公司新品
收入占比保持双位数；三是公司对新渠道的持续开拓，助力低温
品类发展。

 依托精细化费用管理，公司在毛利承压环境下实现净利率提升。
公司单三季度销售毛利率 26.77%，较去年同期回落 1.67pct，前
三季度累计毛利率 28.71%，同比下滑 0.76pct；公司通过费用端
优化对冲毛利压力，销售费用率、管理费用率、财务费用率、研
发费用率均较上年同期有所下行，带动销售净利率稳步抬升，
2026Q3 单季净利率 8.06%（同比 + 0.07pct），前三季度净利率
8.15%（同比 + 0.54pct），盈利能力具备一定韧性。

 公司不断加强产品创新、品牌建设和运营效率，市场份额不断增
加，企业经营质量提升。公司坚持“鲜立方战略”，以“科技营
养食品企业”为发展定位，以“新鲜、新潮、新科技”为品牌调
性，突出“鲜价值”为核心的产品策略，以低温鲜奶、低温特色
酸奶产品为主导，重视产品创新，持续培育战略品类；以 DTC
模式为重要增长引擎，主动拥抱渠道变革和融合；通过分布经营、
区域深耕的方式，专注核心区域和核心市场，提升各区域市场的
份额和品牌影响力。依托稳定优质的奶源布局、新鲜健康美味的
产品、高效的冷链配送体系、细致的渠道管理，不断强化生物科
技和数字科技能力，打造企业的鲜能力和差异化竞争力。

证券研究报告
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 盈利预测及投资评级：根据公司 2026Q1-Q3业绩情况，我们略下
调此前的盈利预测。我们预计公司 2026-2028 年营收分别为
118.87 亿元/125.62 亿元/132.75 亿元(前值为 120.07 亿元
/129.08 亿元/138.79 亿元)，同比增长 5.82%/5.67%/5.68%;归母
净利润分别为 8.59 亿元/9.68 亿元/10.88 亿元（前值为 8.80 亿
元/10.39 亿元/12.11 亿元），同比增长 17.46%/12.72%/12.41%。
对应 2026 年 11 月 4 日收盘价，PE 分别为 16.9x/15.0x/13.4x，
我们维持公司“买入”评级。

 风险提示：食品安全风险、消费复苏不及预期风险、原材料成本
风险、业绩增速不及预期风险、行业竞争加剧的风险、第三方数
据统计偏差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 10,665 11,233 11,887 12,562 13,275
增长率（%） -2.93 5.33 5.82 5.67 5.68

归母净利润（百万元） 538 731 859 968 1,088
增长率（%） 24.80 35.98 17.46 12.72 12.41
ROE（%） 17.49 18.99 19.56 19.20 18.72
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.62 0.85 1.00 1.12 1.26
市盈率（P/E） 29.0 29.7 16.9 15.0 13.4

市净率（P/B） 4.3 4.5 3.4 2.9 2.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1,998 2,057 2,214 2,263 3,306 营业收入 10,665 11,233 11,887 12,562 13,275
现金 396 355 376 397 1,288 营业成本 7,641 7,955 8,437 8,892 9,347
应收票据及应收账款 610 651 695 721 779 税金及附加 53 60 63 67 66
其他应收款 33 74 39 81 46 销售费用 1,659 1,810 1,843 1,909 2,005
预付账款 46 36 51 41 56 管理费用 381 357 380 399 422
存货 742 717 830 801 914 研发费用 49 50 54 56 60
其他流动资产 171 223 223 223 223 财务费用 101 78 34 32 25
非流动资产 6,881 7,078 6,916 6,722 6,497 资产和信用减值损失 -89 -61 -64 -68 -72
长期股权投资 515 506 506 506 506 其他收益 54 54 54 54 54
固定资产 3,881 3,788 3,671 3,533 3,384 公允价值变动收益 24 5 5 5 5
无形资产 662 570 535 478 402 投资净收益 -3 28 28 28 28
其他非流动资产 1,822 2,214 2,205 2,204 2,204 资产处置收益 -87 -97 -97 -97 -97
资产总计 8,879 9,135 9,130 8,985 9,803 营业利润 680 853 1,001 1,128 1,268
流动负债 3,731 4,421 4,020 3,372 3,570 营业外收入 11 11 11 11 11
短期借款 371 444 1,109 469 444 营业外支出 47 13 13 13 13
应付票据及应付账款 991 932 1,149 1,022 1,272 利润总额 643 850 999 1,126 1,265
其他流动负债 2,369 3,045 1,762 1,882 1,854 所得税 94 96 112 127 142
非流动负债 2,006 742 579 409 234 净利润 549 754 886 999 1,123
长期借款 1,803 564 401 231 56 少数股东损益 12 23 27 31 35
其他非流动负债 203 178 178 178 178 归属母公司净利润 538 731 859 968 1,088
负债合计 5,736 5,163 4,599 3,781 3,804 EBITDA 1,214 1,391 1,436 1,576 1,729
少数股东权益 87 76 104 135 169 EPS（元） 0.62 0.85 1.00 1.12 1.26
股本 861 861 861 861 861
资本公积 523 520 520 520 520 主要财务比率

留存收益 2,198 2,624 3,114 3,666 4,286 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 3,055 3,896 4,428 5,069 5,830 成长能力

负债和股东权益 8,879 9,135 9,130 8,985 9,803 营业收入同比增速(%) -2.93 5.33 5.82 5.67 5.68
营业利润同比增速(%) 33.89 25.37 17.41 12.69 12.38
归属于母公司净利润同比增速(%) 24.80 35.98 17.46 12.72 12.41
获利能力

毛利率(%) 28.36 29.18 29.02 29.21 29.59
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.15 6.72 7.45 7.95 8.46
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 17.49 18.99 19.56 19.20 18.72
经营活动现金流 1,491 1,510 1,433 1,472 1,715 ROIC(%) 10.41 13.00 14.98 17.25 17.58
净利润 549 754 886 999 1,123 偿债能力

折旧摊销 456 457 397 412 432 资产负债率(%) 64.61 56.51 50.37 42.09 38.80
财务费用 101 78 34 32 25 净负债比率(%) 87.89 53.52 29.84 10.02 -9.49
投资损失 3 -28 -28 -28 -28 流动比率 0.54 0.47 0.55 0.67 0.93
营运资金变动 182 82 -12 -104 -1 速动比率 0.32 0.29 0.33 0.42 0.65
其他经营现金流 200 166 157 160 164 营运能力

投资活动现金流 -568 -485 -299 -282 -272 总资产周转率 1.20 1.25 1.30 1.39 1.41
资本支出 666 605 234 218 207 应收账款周转率 17.60 17.89 17.74 17.82 17.78
长期投资 -70 -105 0 0 0 应付账款周转率 7.98 8.31 8.14 8.23 8.19
其他投资现金流 168 225 -64 -64 -64 每股指标（元）

筹资活动现金流 -971 -1,090 -1,778 -529 -527 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.85 1.00 1.12 1.26
短期借款 -544 73 664 -639 -25 每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 1.75 1.67 1.71 1.99
长期借款 -263 -1,239 -163 -170 -175 每股净资产(最新摊薄) 3.44 4.41 5.03 5.78 6.66
普通股增加 -5 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -43 -3 0 0 0 P/E 29.0 29.7 16.9 15.0 13.4
其他筹资现金流 -115 79 -2,280 281 -327 P/B 4.3 4.5 3.4 2.9 2.5
现金净增加额 -47 -66 -644 661 916 EV/EBITDA 14.21 11.89 11.00 9.51 8.06

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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