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新乳业（002946.SZ） 

外延布局再落子，协同效应值得期待 

事件：公司发布关于签署对外投资合作协议的公告，宣布将以 2.31 亿元收

购国内酸奶茶饮细分品类品牌“一只酸奶牛”的 60%股权。 

切入现制茶饮细分赛道，外延布局再落一子。根据美团点评的数据，截至

2018Q3 末门店数量已达 41 万家，同增 74%，根据腾讯新闻和彭博社数据，

“喜茶”“奈雪的茶”先后完成 C 轮融资，估值均超百亿元。根据公司公告，

“一只酸奶牛”2019 年营业收入约 2.4 亿元，净利润约 3500 万元，本次交

易估值约 11 倍，具备较高的性价比。同时，标的公司以“酸奶+”为核心

产品，是酸奶基底茶饮的细分品类市场的领导品牌，目前已在西南、华中、

华东、华北、华南等区域布局 1000 多家门店，其微信公众号有百万粉丝，

以 30 岁以下女性为主要客群。 

协同效应值得期待，有望实现双赢。我们认为公司本次入股“一只酸奶牛”

有望实现战略、渠道、用户的协同。1）战略方面，公司 10 年提出“鲜”战

略，20 年升级为“鲜活”战略，现制茶饮是对鲜价值的延展和提升；2）渠

道方面，本次入股有助于新乳业打通线上线下，有望丰富“鲜活 Go”全渠

道消费者营销平台的触点；3）用户方面，标的公司具备 1000 多家门店和

广大的对奶制品有天然好感的年轻粉丝，有助于新乳业保持品牌的新鲜度和

年轻化。另外一方面，新乳业未来也有望凭借 2 轮并购后形成的较强的投后

管理经验，在品牌运营、人才保障、研发支持、供应链协同上对“一只酸奶

牛”提供帮助，协助解决现制茶饮行业在产品创新和供应链管理上的痛点。 

股权激励考核完成信心有望强化，中长期看好公司外延和内增并举。公司于

2020 年 12 月披露激励计划草案，针对收入和利润进行考核，若解除限售系

数为 100%，2021-2023 年公司收入利润分别对应增速均为 25%左右，目标

规划稳健积极。我们认为本次收购也是进一步强化股权激励业绩考核目标完

成的信心。中长期来看，我们维持此前观点，公司已然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。 

投资建议及盈利预测：我们略调整公司 2020-2022 归母净利润预测至
2.70/3.65/4.64 亿元，同增 11.0%/34.9%/27.1%，对应 EPS 分别为
0.32/0.43/0.54 元，对应 PE63/47/37 倍。我们认为低温奶行业风头正胜，
量价齐升趋势明显，公司立足高景气赛道，通过外延并购持续实现产业链和
销售环节的整合，持续强化自身竞争优势，未来有望保持较快的增速。维持
公司目标价 24 元，对应 2021 年 58 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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,972 5,675 6,596 8,862 10,803 

增长率 yoy（%） 12.4 14.1 16.2 34.3 21.9 

归母净利润（百万元） 243 244 270 365 464 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.2 0.4 11.0 34.9 27.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.29 0.32 0.43 0.54 

净资产收益率（%） 16.0 12.2 12.2 14.8 16.7 

P/E（倍） 70.0 69.7 62.8 46.6 36.6 

P/B（倍） 11.6 8.6 7.8 7.0 6.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1046 1299 2692 2420 1981  营业收入 4972 5675 6596 8862 10803 

现金 305 446 1678 952 449  营业成本 3289 3796 4496 5965 7169 

应收票据及应收账款 363 434 493 753 765  营业税金及附加 30 30 42 55 65 

其他应收款 39 29 50 56 73  营业费用 1069 1250 1385 1861 2290 

预付账款 40 41 53 73 81  管理费用 284 320 369 538 701 

存货 286 328 399 566 594  研发费用 31 28 37 50 60 

其他流动资产 14 20 20 20 20  财务费用 69 64 82 103 118 

非流动资产 3195 4065 4407 5360 6054  资产减值损失 10 -0 0 0 0 

长期投资 386 410 468 527 585  其他收益 49 66 66 65 65 

固定资产 2319 2343 2604 3446 4052  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 224 226 240 240 240  投资净收益 31 37 36 35 35 

其他非流动资产 266 1086 1095 1146 1177  资产处置收益 -11 -23 0 0 0 

资产总计 4241 5364 7100 7780 8035  营业利润 258 258 287 389 499 

流动负债 2291 2733 3124 3785 3863  营业外收入 14 14 14 15 14 

短期借款 1071 1363 1363 1363 1368  营业外支出 2 3 3 2 2 

应付票据及应付账款 403 527 575 887 870  利润总额 270 268 298 402 511 

其他流动负债 816 843 1186 1535 1625  所得税 24 17 19 25 32 

非流动负债 408 575 1692 1454 1303  净利润 247 251 279 376 478 

长期借款 235 418 1534 1297 1146  少数股东损益 4 8 9 12 15 

其他非流动负债 173 157 157 157 157  归属母公司净利润 243 244 270 365 464 

负债合计 2699 3308 4815 5239 5166  EBITDA 625 686 623 802 992 

少数股东权益 83 87 96 108 122  EPS（元） 0.28 0.29 0.32 0.43 0.54 

股本 768 854 854 854 854        

资本公积 219 539 539 539 539  主要财务比率      

留存收益 472 664 884 1182 1559  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1459 1969 2188 2433 2747  成长能力      

负债和股东权益 4241 5364 7100 7780 8035  营业收入(%) 12.4 14.1 16.2 34.3 21.9 

       营业利润(%) 14.6 -0.1 11.3 35.8 28.2 

       归属于母公司净利润(%) 9.2 0.4 11.0 34.9 27.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.8 33.1 31.8 32.7 33.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.9 4.3 4.1 4.1 4.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.0 12.2 12.2 14.8 16.7 

经营活动现金流 437 635 551 925 883  ROIC(%) 9.9 8.5 6.3 8.1 9.7 

净利润 247 251 279 376 478  偿债能力      

折旧摊销 283 321 242 311 379  资产负债率(%) 63.6 61.7 67.8 67.3 64.3 

财务费用 69 64 82 103 118  净负债比率(%) 89.9 79.0 76.8 89.8 94.3 

投资损失 -31 -37 -36 -35 -35  流动比率 0.5 0.5 0.9 0.6 0.5 

营运资金变动 -136 28 -16 170 -58  速动比率 0.3 0.3 0.7 0.5 0.3 

其他经营现金流 6 7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -161 -1267 -549 -1227 -1039  总资产周转率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.4 

资本支出 411 602 284 893 636  应收账款周转率 14.9 14.2 14.2 14.2 14.2 

长期投资 46 -715 -59 -59 -58  应付账款周转率 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 

其他投资现金流 296 -1380 -324 -393 -460  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -368 771 1230 -424 -352  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.29 0.32 0.43 0.54 

短期借款 -124 292 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.74 0.65 1.08 1.03 

长期借款 -25 183 1116 -237 -151  每股净资产(最新摊薄) 1.71 2.31 2.56 2.85 3.22 

普通股增加 0 85 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -11 321 0 0 0  P/E 70.0 69.7 62.8 46.6 36.6 

其他筹资现金流 -208 -110 113 -187 -201  P/B 11.6 8.6 7.8 7.0 6.2 

现金净增加额 -93 137 1232 -726 -508  EV/EBITDA 29.6 27.2 30.2 24.2 20.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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