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新乳业（002946.SZ） 

业绩符合预期，低温延续高增  

事件：公司发布三季报。2021Q1-3 公司实现收入 66.50 亿元，同增 42.8%，

归母净利润 2.56亿元，同增 38.2%，扣非归母净利润2.21亿元，同增 54.0%，

其中 Q3 实现收入 23.34 亿元，同增 11.1%，实现归母净利润 1.10 亿元，

同增 1.24%，扣非归母净利润 1.02 亿元，同增 10.4%，业绩符合预期。此

外，若剔除股权激励和可转债财务费用影响，公司净利润增速显著快于收入

增速。 

并表因素消除致环比降速，低温鲜奶延续高增。公司于 2020 年 7 月并入夏

进、澳牛等公司，今年下半年并表因素消除，公司增速回归正常。分公司来

看，预计夏进和澳牛同比保持相对稳定增长，其他主营业务亦保持相对稳健

增速，环比变化不大。分业务来看，预计公司低温白奶延续高增，常温奶保

持稳健增长，酸奶持平略增。 

奶价上行影响毛利率，盈利能力短期有所承压。毛利率方面，公司 2021Q3

毛利率是 24.5%，同比下降 6.7%，除会计准则调整外，主要为奶价上行影

响。根据农业部的数据，Q3 生鲜乳均价同比增长 17%，此外低毛利率常温

占比提升也对毛利率略有影响。剔除会计准则调整和其他业务影响，预计主

营业务毛利率持平。费用率方面，Q2 销售费用率 13.3%，同比下降 6.5pcts。

综合来看，公司 2021Q1-3 净利率 4.2%，同比持平，Q3 净利率 5.0%，同

比下降 0.5pct。同时，若剔除可转债和股权激励费用影响，公司 Q3 实际净

利率同比有所提升。 

短期表观基数影响节奏，中长期三年倍增稳扎稳打。在“鲜立方”战略的指

引下，公司持续推动新赛道、新品类的发展，从产品、品牌、渠道、用户等

多角度打开了增长的空间。中长期来看，公司内延外增并举，形成了成熟的

资本运作和投后管理体系，在持续的外延并购的基础上，子公司的运营管理

效率和盈利水平也在持续提升。 

盈利预测与投资建议：我们略调整公司 2021-2023 归母净利润预测

3.70/4.81/6.32 亿元，同增 36.5%/30.2%/31.2%，对应 EPS 分别为

0.43/0.56/0.74 元，对应 PE 37/29/22 倍。维持公司目标价 24 元，对应 2021

年 54 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示：并购整合低于预期；竞争加剧风险；成本上行风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,675 6,749 8,866 11,212 14,051 

增长率 yoy（%） 14.1 18.9 31.4 26.5 25.3 

归母净利润（百万元） 244 271 370 481 632 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.4 11.2 36.5 30.2 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.32 0.43 0.56 0.74 

净资产收益率（%） 12.2 10.1 12.1 14.1 15.8 

P/E（倍） 56.4 50.7 37.1 28.5 21.7 

P/B（倍） 7.0 5.4 4.7 4.2 3.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1299 1859 2867 3617 3744  营业收入 5675 6749 8866 11212 14051 

现金 446 539 1265 1614 1318  营业成本 3796 5096 6638 8318 10337 

应收票据及应收账款 434 538 739 876 1148  营业税金及附加 30 33 52 62 76 

其他应收款 29 33 49 55 75  营业费用 1250 921 1206 1525 1925 

预付账款 41 134 96 195 170  管理费用 320 369 496 668 882 

存货 328 466 569 728 884  研发费用 28 35 49 61 74 

其他流动资产 20 149 149 149 149  财务费用 64 82 122 147 156 

非流动资产 4065 6720 7627 8560 9618  资产减值损失 -0 -3 0 0 0 

长期投资 410 431 484 537 590  其他收益 66 71 71 71 71 

固定资产 2343 3384 4100 4842 5708  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 226 617 672 737 811  投资净收益 37 36 33 33 35 

其他非流动资产 1086 2288 2371 2445 2508  资产处置收益 -23 -15 0 0 0 

资产总计 5364 8579 10494 12177 13362  营业利润 258 297 407 536 707 

流动负债 2733 3447 4173 4879 5692  营业外收入 14 17 17 15 15 

短期借款 1363 1171 1171 1171 1171  营业外支出 3 5 3 3 4 

应付票据及应付账款 527 647 882 1034 1347  利润总额 268 308 421 548 719 

其他流动负债 843 1629 2121 2674 3174  所得税 17 19 26 34 44 

非流动负债 575 2271 3065 3648 3401  净利润 251 289 395 514 675 

长期借款 418 2030 2824 3407 3160  少数股东损益 8 18 25 33 43 

其他非流动负债 157 241 241 241 241  归属母公司净利润 244 271 370 481 632 

负债合计 3308 5718 7238 8528 9093  EBITDA 686 862 934 1172 1468 

少数股东权益 87 207 232 265 308  EPS（元） 0.29 0.32 0.43 0.56 0.74 

股本 854 854 854 854 854        

资本公积 539 539 539 539 539  主要财务比率      

留存收益 664 884 1279 1793 2467  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1969 2654 3024 3385 3961  成长能力      

负债和股东权益 5364 8579 10494 12177 13362  营业收入(%) 14.1 18.9 31.4 26.5 25.3 

       营业利润(%) -0.1 15.2 37.2 31.6 31.9 

       归属于母公司净利润(%) 0.4 11.2 36.5 30.2 31.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 24.5 25.1 25.8 26.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.3 4.0 4.2 4.3 4.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.2 10.1 12.1 14.1 15.8 

经营活动现金流 635 719 1040 1105 1604  ROIC(%) 8.5 7.2 6.4 6.9 8.2 

净利润 251 289 395 514 675  偿债能力      

折旧摊销 321 365 389 493 614  资产负债率(%) 61.7 66.7 69.0 70.0 68.1 

财务费用 64 82 122 147 156  净负债比率(%) 79.0 115.5 112.1 115.2 104.3 

投资损失 -37 -36 -33 -33 -35  流动比率 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 

营运资金变动 28 14 167 -17 194  速动比率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 

其他经营现金流 7 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1267 -1945 -1263 -1393 -1637  总资产周转率 1.2 1.0 0.9 1.0 1.1 

资本支出 602 634 854 880 1004  应收账款周转率 14.2 13.9 13.9 13.9 13.9 

长期投资 -715 -190 -53 -53 -54  应付账款周转率 8.2 8.7 8.7 8.7 8.7 

其他投资现金流 -1380 -1501 -462 -566 -687  每股指标（元）      

筹资活动现金流 771 1321 949 638 -264  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.32 0.43 0.56 0.74 

短期借款 292 -192 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.84 1.22 1.29 1.88 

长期借款 183 1612 794 583 -247  每股净资产(最新摊薄) 2.31 3.00 3.43 3.85 4.53 

普通股增加 85 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 321 0 0 0 0  P/E 56.4 50.7 37.1 28.5 21.7 

其他筹资现金流 -110 -98 155 55 -17  P/B 7.0 5.4 4.7 4.2 3.6 

现金净增加额 137 95 726 350 -297  EV/EBITDA 22.5 19.8 18.7 15.4 12.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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