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新乳业（002946.SZ）2024 年三季报点评     

淡季业绩展现韧性，盈利能力维持高水平 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024Q1-3 收入 81.5 亿元、同比-0.5%，

归母净利 4.7亿元、同比+24.4%；扣非净利 5.1亿元、同比+29.5%。其中 2024Q3

收入 27.9 亿元、同比-3.8%，归母净利 1.8 亿元、同比+22.9%，扣非净利 1.9

亿元、同比+19.7%。 

➢ 低温鲜奶业务稳健增长，公司经营韧性强。24Q3，公司实现营收 27.85 亿

元，同比-3.82%。24Q3，公司继续推进“鲜酸双强”战略，不断培育战略品类，

低温鲜奶通过提高渠道立体化覆盖持续渗透，实现市场份额稳步增加；特色酸奶

持续增长，实现全国协同化覆盖。常温乳表现受整体需求不振、竞争加剧等因素

影响，但高中端白奶市场占比持续提升。我们认为，在三季度行业整体仍呈现弱

复苏的背景下，公司聚焦核心品类持续发展，仍实现相较行业更加优异的表现，

体现出公司经营端的韧性。 

➢ 原奶下行+结构优化抬升毛利水平，费用收缩+精准投放助力净利率加速提

升。2024Q1-3 公司毛利率 29.1%、同比+1.7Pcts，销售费率 15.8%、同比

+0.8Pct，毛销差 13.3%、同比+0.9Pct，管理+研发费率 4.7%、同比持平，财

务费率 1.0%、同比-0.4Pct，净利率/扣非净利率同比+1.2Pcts/+1.4Pcts 至

5.8%/6.2%。其中 2024Q3，公司毛利率 28.8%、同比+2.4Pcts。24Q3，在产

能去化进程仍在推进，下游需求端相对疲软的背景下，原奶价格继续维持低位；

另一方面，公司高端产品占比仍在持续提升，我们预计也带动了公司整体毛利率

的提升。24Q3 销售费率 15.3%、同比+1.3Pcts，毛销差 13.6%、同比+1.1Pcts，

管理/研发/财务费用率为 4.0%/0.5%/0.9%，同比-0.24/+0.07/-0.12pcts，费用

管理持续优化，净利率/扣非净利率同比+1.4Pcts/+1.4Pct 至 6.4%/6.9%。 

➢ 投资建议：24 年为公司五年期规划的第二年，公司坚持以低温鲜奶、低温

特色酸奶为主导，以 DTC 渠道占比提升为增长的重要引擎，五年期净利率翻倍

正稳步兑现。我们预计公司 24-26 年归母净利润为 5.5/6.5/7.9 亿元，同比

27.4%/19.0%/21.5%，当前股价对应 PE 分别为 19/16/13 倍，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：原材料价格上涨超预期，行业竞争加剧，产品结构提升或 DTC 渠

道推进不及预期，食品安全问题等。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,987 11,514 12,336 13,167 

增长率（%） 9.8 4.8 7.1 6.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 431 549 653 794 

增长率（%） 19.3 27.4 19.0 21.5 

每股收益（元） 0.50 0.64 0.76 0.92 

PE 25 19 16 13 

PB 4.1 3.5 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,987 11,514 12,336 13,167  成长能力（%）     

营业成本 8,035 8,343 8,986 9,621  营业收入增长率 9.80 4.80 7.13 6.74 

营业税金及附加 52 54 58 62  EBIT 增长率 51.59 11.60 15.63 14.91 

销售费用 1,678 1,750 1,764 1,804  净利润增长率 19.27 27.42 18.99 21.53 

管理费用 470 507 530 540  盈利能力（%）     

研发费用 47 46 53 53  毛利率 26.87 27.54 27.15 26.93 

EBIT 760 848 981 1,127  净利润率 3.92 4.77 5.30 6.03 

财务费用 162 121 119 110  总资产收益率 ROA 4.82 5.59 6.10 6.76 

资产减值损失 -17 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.85 18.02 17.80 17.93 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 508 674 804 978  流动比率 0.50 0.66 0.83 1.02 

营业外收支 1 4 3 3  速动比率 0.30 0.42 0.58 0.77 

利润总额 509 678 806 980  现金比率 0.11 0.22 0.38 0.56 

所得税 71 68 81 98  资产负债率（%） 70.47 67.54 63.73 59.72 

净利润 438 610 726 882  经营效率     

归属于母公司净利润 431 549 653 794  应收账款周转天数 19.33 19.44 19.33 19.37 

EBITDA 1,278 1,372 1,505 1,654  存货周转天数 33.87 33.06 34.15 34.25 

      总资产周转率 1.19 1.23 1.20 1.17 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 440 950 1,705 2,613  每股收益 0.50 0.64 0.76 0.92 

应收账款及票据 610 646 692 739  每股净资产 2.97 3.54 4.26 5.14 

预付款项 82 179 193 207  每股经营现金流 1.81 1.45 1.74 1.90 

存货 712 821 884 947  每股股利 0.15 0.04 0.04 0.05 

其他流动资产 159 211 216 221  估值分析     

流动资产合计 2,002 2,807 3,690 4,726  PE 25 19 16 13 

长期股权投资 538 538 538 538  PB 4.1 3.5 2.9 2.4 

固定资产 2,883 2,912 2,932 2,946  EV/EBITDA 10.68 9.95 9.07 8.25 

无形资产 681 681 681 681  股息收益率（%） 1.22 0.28 0.34 0.41 

非流动资产合计 6,936 7,020 7,022 7,021       

资产合计 8,938 9,827 10,712 11,747       

短期借款 916 705 705 705  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 925 1,033 1,113 1,192  净利润 438 610 726 882 

其他流动负债 2,177 2,526 2,637 2,747  折旧和摊销 518 524 524 527 

流动负债合计 4,018 4,265 4,455 4,643  营运资金变动 334 -61 61 60 

长期借款 1,367 1,467 1,467 1,467  经营活动现金流 1,557 1,252 1,498 1,637 

其他长期负债 914 905 905 905  资本开支 -644 -523 -535 -516 

非流动负债合计 2,280 2,372 2,372 2,372  投资 33 -209 0 0 

负债合计 6,299 6,637 6,827 7,015  投资活动现金流 -587 -692 -535 -516 

股本 866 861 861 861  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 82 143 216 304  债务募资 -685 189 0 0 

股东权益合计 2,639 3,190 3,885 4,732  筹资活动现金流 -946 -50 -207 -213 

负债和股东权益合计 8,938 9,827 10,712 11,747  现金净流量 15 510 755 908 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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