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收入突破百亿，23Q1 盈利能力显著改善 
--- 新乳业 2022 年报及 2023 年一季报点评 

报告摘要：公司于 2023 年 4 月 26 日发布 2022 年度报告和 2023 年一季

报。2022 年实现营业总收入 100.06 亿元，同比增长 11.59%，实现归母

净利润 3.62 亿元，同比增长 15.77%；2022 年 Q4 实现总营收 25.27 亿

元，同比增长 9.04%，实现归母净利润 0.51 亿元，同比下滑 8.78%；

2023 年一季度实现总营收 25.21 亿元，同比增长 8.84%，实现归母净利

润 0.61 亿元，同比增长 40.56%。 
[Table_Summary] 点评： 

低温产品驱动，总营收规模突破百亿大关。2022 年公司实现营业总收

入 100.06 亿元，同比增长 11.59%，其中 22Q4 实现总营收 25.27 亿

元，同比增长 9.04%。分产品来看，2022 年公司液体乳/ 奶粉/ 其他

产品分别实现营业收入 87.76/ 0.71/ 11.59 亿元，同比分别增长 5.72%/ 

-2.93%/ 95.58%。得益于“鲜战略”指引下的差异化经营模式，2022

年公司低温鲜奶及低温酸奶表现均优于行业水平。低温鲜奶收入同比

实现双位数增长，尼尔森数据显示公司低温鲜奶产品全国市占率超过

10%。低温酸奶实现逆势突破，连续四个季度同比增长。低温产品合

计营收占比超过 50%，其中新品收入在总营收中的占比超过 10%。

23Q1 收入端延续优秀表现，低温鲜奶同比增长超两位数，低温酸奶

维持正增长。 

结构优化+成本下降+主营业务占比提高，23Q1 盈利能力显著改善。

2022 年公司毛利率 24.04%，同比稳中略降，其中液体乳业务毛利率

26.06%，同比提高 1.32pct。23Q1 液体乳业务占比有所提高，叠加产

品结构升级和原奶价格下降，公司毛利率同比提高 3.06pct 至

27.06%。22Q1 公司销售/ 管理/ 财务/ 研发费用率分别为 15.49%/ 

4.44%/ 1.58%/ 0.46%，同比分别提高 0.88/ -0.84/ 0.18/ 0.07pct。22Q4/ 

23Q1 公司净利率分别为 2.03%/ 2.42%，同比分别-0.40/ +0.55pct，盈

利能力显著改善。未来五年公司致力于坚持在鲜立方的指引下，精耕

区域，优先价值目标，做大做强核心业务（低温鲜奶+低温特色酸奶+

高端酸奶）。2023 年作为新五年计划的开端，公司力争在显著提升净

利率的同时，确保营收端及利润端均能实现双位数增长目标。 

盈利预测：预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.62、0.72、0.86 元，对

应 PE 分别为 27X、23X、19X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、原料成本大幅上涨   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8,967 10,006 11,691 13,296 14,895 

(+/-)% 32.87% 11.59% 16.84% 13.73% 12.02% 

归属母公司净利润 312 362 539 628 747 

(+/-)% 15.23% 15.77% 49.14% 16.46% 18.95% 

每股收益（元） 0.36 0.42 0.62 0.72 0.86 

市盈率 44.28 31.50 26.60 22.84 19.20 

市净率 5.24 4.55 4.69 3.89 3.24 

净资产收益率(%) 11.80% 14.05% 17.63% 17.03% 16.85% 

股息收益率(%) 0.45% 0.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 867 867 867 867 867 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 494 734 1,077 1,422  净利润 362 562 668 792 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 36 0 0 0 

应收款项 580 908 758 1,105  折旧及摊销 482 371 391 411 

存货 800 779 1,047 1,003  公允价值变动损失 -29 0 0 0 

其他流动资产 5 5 5 5  财务费用 143 140 142 145 

流动资产合计 2,145 2,751 3,279 3,968  投资损失 -52 -65 -73 -81 

可供出售金融资产      运营资本变动 57 185 138 8 

长期投资净额 489 516 544 572  其他 34 22 28 34 

固定资产 2,807 2,685 2,613 2,511  经营活动净现金流量 1,034 1,215 1,294 1,308 

无形资产 776 905 1,006 1,111  投资活动净现金流量 -653 -946 -887 -858 

商誉 1,190 1,402 1,542 1,682  融资活动净现金流量 -469 -30 -64 -105 

非流动资产合计 7,346 7,948 8,471 8,947  企业自由现金流 1,100 313 420 431 

资产总计 9,490 10,698 11,750 12,915       

短期借款 828 828 828 828       

应付款项 958 1,097 1,246 1,380  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 1,222 1,222 1,222 1,222  每股收益（元） 0.42 0.62 0.72 0.86 

流动负债合计 4,261 4,797 5,103 5,436  每股净资产（元） 2.91 3.53 4.25 5.12 

长期借款 1,595 1,675 1,735 1,775  每股经营性现金流量（元） 1.19 1.40 1.49 1.51 

其他长期负债 969 999 1,017 1,017  成长性指标     

长期负债合计 2,563 2,673 2,751 2,791  营业收入增长率 11.6% 16.8% 13.7% 12.0% 

负债合计 6,824 7,470 7,855 8,227  净利润增长率 15.8% 49.1% 16.5% 19.0% 

归属于母公司股东权益合计 2,519 3,058 3,686 4,433  盈利能力指标     

少数股东权益 147 169 209 254  毛利率 24.0% 25.2% 25.3% 25.4% 

负债和股东权益总计 9,490 10,698 11,750 12,915  净利润率 3.6% 4.6% 4.7% 5.0% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 21.45 22.72 22.36 22.33 

营业收入 10,006 11,691 13,296 14,895  存货周转天数 35.18 32.48 33.07 33.22 

营业成本 7,601 8,750 9,937 11,105  偿债能力指标     

营业税金及附加 46 56 63 70  资产负债率 71.9% 69.8% 66.8% 63.7% 

资产减值损失 0 0 0 0  流动比率 0.50 0.57 0.64 0.73 

销售费用 1,357 1,601 1,819 2,035  速动比率 0.27 0.36 0.39 0.49 

管理费用 470 595 668 743  费用率指标     

财务费用 148 132 131 129  销售费用率 13.6% 13.7% 13.7% 13.7% 

公允价值变动净收益 29 0 0 0  管理费用率 4.7% 5.1% 5.0% 5.0% 

投资净收益 52 65 73 81  财务费用率 1.5% 1.1% 1.0% 0.9% 

营业利润 403 615 736 874  分红指标     

营业外收支净额 3 6 6 5  股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 406 621 741 880  估值指标     

所得税 44 59 74 88  P/E（倍） 31.50 26.60 22.84 19.20 

净利润 362 562 668 792  P/B（倍） 4.55 4.69 3.89 3.24 

归属于母公司净利润 362 539 628 747  P/S（倍） 1.15 1.23 1.08 0.96 

少数股东损益 1 22 40 45  净资产收益率 14.1% 17.6% 17.0% 16.8% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 李强：西南财经大学金融学硕士，电子科技大学金融学本科，现任东北证券食品饮料行业组长分析师。曾任华龙证券有限责任

公司研究员，南京证券股份有限公司研究员。具有 10 年证券研究从业经历，荣获 2019 年金牛奖食品饮料行业最佳分析团队第

1 名，2019 年 Wind 资讯金牌分析师第 5 名，2018 年每市食品饮料行业年度组合收益第 4 名，2018 年投研社最受机构欢迎分析

师，2018 年进门财经百佳分析师，2018 年食品饮料研究 Wind 平台影响力排行榜第 7 名，2018 年度知丘杯金测奖最佳分析师

第 3 名，2017 年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第 2 名， “2016 年 Wind 资讯第四届金牌分析师全民票选”食品饮料行业第

1 名。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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