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<<从产品端和品牌端，看差异化“鲜”战

略>> 2020-12-31 

<<从产品端和品牌端，看差异化“鲜”战

略>> 2020-12-31 

<<激发经营主动性，释放公司活力>> 

2020-12-16 
  

跻身新赛道，拓宽消费场景和私域流量 

——新乳业（002946）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 4972  5675  7450  9939  13020  

(+/-%) 12.4% 14.1% 31.3% 33.4% 31.0% 

净利润（百万） 243  244  321  447  586  

(+/-%) 9.2% 0.4% 31.7% 39.1% 31.3% 

摊薄 EPS（元/股） 0.28 0.29 0.38 0.52 0.69 

PE 76  76  57  41  31  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司将以 2.31 亿元收购 “一只酸奶牛”项目的 60%股权。“一只

酸奶牛”项目，是华昌明、伍元学、华自立将以合法形式拥有或实际控制

的与“一只酸奶牛”品牌相关的资产以及业务资源置入成立的新公司，并

由新乳业收购新公司 60%股权的交易，交易对价为人民币 2.31 亿元。 

◼ 加强渠道终端建设，延展私域流量入口。公司立足新乳业新鲜、新潮、新

科技的“三新”战略，而“一只酸奶牛”以 20-30 岁女性白领为主要目标

用户，品牌定位年轻时尚健康，现门店数量超过千家，公司有望借助终端

门店数据，聚焦用户消费习惯，加强消费者互动，实现精准匹配，推动公

司数字化战略转型。 

◼ 品类突破，拓宽消费场景。“一只酸奶牛”主打“酸奶+”等差异化产品，

在现制茶饮行业中表现优异，与公司主营业务产品契合度较高。公司深耕

乳制品行业，产品研发创新能力强，有望驱动标的公司产品新一轮创新。

本次收购后，公司布局茶饮赛道，有望通过酸奶、谷物、水果、茶等成分

结合的方式进行产品价值增值，贡献业绩增量。 

◼ 不断拓展新鲜版图，萃取并购方法论。20 年公司布局西北，夏进乳业地

处黄金奶源带，可辐射甘肃和陕西。未来夏进有望继续常温优势，并被逐

步输入新乳业低温基因，借助黄金奶源探寻高盈利质量新品类。公司通过

前两轮并购，总结整合方法论，提升管理效率以及管理水平。 

◼ 盈利预测与投资建议：本次收购布局新赛道，加强终端渠道建设，拓宽消

费场景。激励计划有望激发经营主动性，释放公司活力。我们预计 20-22

年营业收入分别为 74.50、99.39、130.20 亿元，净利润分别为 3.21、4.47、

5.86 亿元，EPS 分别为 0.38、0.52、0.69 元/股，对应 PE 为 58X，41X，

31X。 

◼ 风险提示：低温奶销售不及预期，茶饮赛道消费不及预期，并购或整合进

程不及预期，疫情带来的不确定风险因素，市场竞争风险，新品销售及拓

展不及预期，食品安全事件。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4971.95  5674.95  7450.09  9938.57  13019.5

3  

 成长性 
  

   

营业成本 3288.99  3795.88  4961.01  6599.21  8618.93   营业收入增长 12.4% 14.1% 31.3% 33.4% 31.0% 

销售费用 1069.28  1250.18  1631.57  2156.67  2825.24   营业成本增长 13.9% 15.4% 30.7% 33.0% 30.6% 

管理费用 284.22  319.79  439.56  571.47  729.09   营业利润增长 14.6% -0.1% 30.0% 42.5% 33.0% 

研发费用 30.91  27.63  29.80  39.75  52.08   利润总额增长 12.3% -0.7% 33.7% 37.3% 32.0% 

财务费用 68.69  63.88  82.01  117.19  162.11   净利润增长 9.2% 0.4% 31.7% 39.1% 31.3% 

其他收益 49.12  65.62  57.37  61.50  59.44   盈利能力           

投资净收益 30.94  36.63  33.78  35.20  34.49   毛利率 33.8% 33.1% 33.4% 33.6% 33.8% 

营业利润 257.97  257.59  334.76  476.95  634.48   销售净利率 5.0% 4.4% 4.3% 4.5% 4.6% 

营业外收支 12.28  10.72  24.09  15.65  15.68   ROE 16.0% 12.2% 13.8% 16.9% 19.2% 

利润总额 270.25  268.31  358.85  492.60  650.16   ROIC 12.9% 14.0% 14.6% 13.9% 15.7% 

所得税 23.63  16.86  39.13  44.57  56.86   营运效率           

少数股东损益 3.89  7.71  -1.17  1.52  6.85   销售费用/营业收入 21.5% 22.0% 21.9% 21.7% 21.7% 

净利润 242.73  243.73  320.89  446.51  586.46   管理费用/营业收入 5.7% 5.6% 5.9% 5.8% 5.6% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

流动资产 1046.10  1299.24  1563.78  1899.04  2441.82   财务费用/营业收入 1.4% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 

货币资金 304.61  446.40  328.68  516.21  567.32   投资收益/营业利润 12.0% 14.2% 10.1% 7.4% 5.4% 

应收票据及应收账款合

计 

363.11  434.40  487.45  641.68  712.35   所得税/利润总额 8.7% 6.3% 10.9% 9.0% 8.7% 

其他应收款 38.55  29.08  169.23  57.96  200.59   应收账款周转率 27.68  14.36  21.02  17.69  19.36  

存货 285.70  328.45  493.72  586.81  832.94   存货周转率 11.77  12.36  12.07  12.21  12.14  

非流动资产 3194.85  4064.85  4797.07  5789.84  6952.53   流动资产周转率 4.35  4.84  5.20  5.74  6.00  

固定资产 2319.16  2343.08  2983.97  3890.93  4958.32   总资产周转率 1.15  1.18  1.27  1.41  1.52  

资产总计 4240.95  5364.09  6360.85  7688.89  9394.34   偿债能力           

流动负债 2290.78  2732.62  3495.28  4509.51  5800.46   资产负债率 63.6% 61.7% 63.5% 65.5% 67.0% 

短期借款 1071.00  1363.15  1370.02  2600.00  2992.24   流动比率 0.46  0.48  0.45  0.42  0.42  

应付款项 403.50  526.83  1097.84  631.22  1175.49   速动比率 0.31  0.34  0.28  0.27  0.26  

非流动负债 407.95  575.11  540.71  526.54  497.82   每股指标（元）           

长期借款 234.90  417.90  383.50  369.33  340.61   EPS 0.28  0.29  0.38  0.52  0.69  

负债合计 2698.73  3307.73  4035.99  5036.05  6298.27   每股净资产 1.71  2.31  2.62  3.00  3.52  

股东权益 1542.22  2056.36  2324.86  2652.83  3096.07   每股经营现金流 0.68  0.87  1.24  0.60  1.83  

股本 768.34  853.71  853.71  853.71  853.71   每股经营现金

/EPS 

2.39  3.04  3.31  1.15  2.67  

留存收益 472.29  663.83  829.29  1007.11  1380.05         

少数股东权益 83.03  87.45  86.28  87.80  94.65   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 4240.95  5364.09  6360.85  7688.89  9394.34   PE 75.86  75.55  57.39  41.24  31.40  

现金流量表     （百万）   PEG 5.98  133.36  0.81  0.54  0.37  

经营活动现金流 437.26  635.01  1061.01  511.69  1564.77   PB 12.62  9.35  8.23  7.18  6.14  

其中营运资本减

少  

2.22  125.46  414.94  -383.92  385.14   EV/EBITDA 31.83  29.31  28.75  22.12  17.17  

投资活动现金流 -161.01  -1266.5

1  

-976.55  -1323.1

6  

-1586.9

1  

 EV/SALES 4.00  3.55  2.71  2.13  1.66  

其中资本支出 411.47  601.66  675.31  934.89  1105.29   EV/IC 6.31  4.98  4.76  3.66  3.25  

融资活动现金流 -368.09  770.94  -263.19  1060.01  -419.00   ROIC/WACC 1.57  1.71  1.78  1.79  2.01  

净现金总变化 -92.58  136.73  -178.74  248.55  -441.14   REP 4.01  2.92  2.67  2.04  1.62  
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特别声明 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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