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全文摘要
廖研究员代表开源证券向投资人汇报了乳制品板块，特别是低温奶市场的投资前景。她指出，低温奶因终端竞争环境改善而被看好，相比常温奶展现出更强的增长势能，即使在奶价下行期亦然。新乳业作为西南地区龙头，通过全国市场扩张成为低温奶板块的佼佼者，其优秀经营能力和利润率提升受到关注。中国低温奶市场预计到2025年规模可达900多亿元，渗透率提升空间大，得益于高营养价值、健康消费趋势及冷链物流发展。新乳业凭借产品供应链、品牌优势及渠道优化实现快速增长，利润率提升不仅在奶价下行期表现稳定，上行时亦能支撑持续增长。预计未来新乳业将推出新品，优化渠道，加强品牌建设和内部管理，提升市场竞争力和盈利能力。今年净利润预测为8.5亿，明年有望增至9.6亿，当前PE水平较低，被推荐为值得关注的投资标的。

章节速览
00:00 低温奶市场增长潜力与新乳业竞争优势分析
对话讨论了中国低温奶市场的增长潜力，指出其相较于常温奶展现出更强的增长势能，尤其是新乳业作为西南地区龙头，向全国市场扩张表现优秀。低温奶营养价值高，符合健康消费趋势，且冷链物流和供应能力提升加速了其渗透率增长。尽管奶价波动影响有限，但企业通过产品升级和结构优化，持续提升利润率，低温奶市场预计2025年规模达900多亿元，渗透率有望继续提升。

04:37 新乳业低温奶市场竞争优势与供应链布局
新乳业凭借深耕低温奶赛道的产品供应链和品牌优势，通过直销渠道贴近消费者，迅速响应市场需求。公司推出多款新品，如活润系列酸奶，表现优异。与山姆、盒马等渠道合作顺利，供应链优势明显，拥有稳定优质的上游牧场资源和强大的冷链能力，形成行业壁垒。

10:12 公司渠道策略与新兴市场拓展分析
公司采取直销与经销并行的渠道策略，重点发展直销，尤其是B2C及新兴渠道，如山姆、盒马等，提升整体利润率。新兴渠道增长迅速，公司凭借快速响应和供应链能力，巩固市场地位。同时，公司持续优化经销网络，保留其在下沉市场的优势，实现业务全面覆盖。

14:59 新乳液品牌策略与增长展望
新乳液采用区域与全国品牌双轨制，强化市场深度与广度，通过子公司创新领域深耕与快速复制，实现产品全国化拓展。短期经营稳健，成本承压但结构优化与费用控制改善利润率，预计三季度营收中个位数增长，净利润增速约15%。长期战略聚焦低温鲜奶与酸奶，新品推出与品类拓展将持续推动公司增长。

19:57 公司结构优化与盈利预测分析
对话围绕公司结构优化展开，包括产品迭代、渠道结构优化、费用压降等措施。预计未来B2C渠道占比将提升，财务费用率有望因可转债到期而优化。尽管面临成本压力，但通过工艺优化和规模效应，公司仍看好利润率提升空间。基于分析，预测公司今年净利润8.5亿，明年9.6亿，当前PE水平分别为15倍和14倍，建议关注公司投资价值。

发言总结
发言人1
她，开源证券的视频廖研究员张思敏，重点分享了对金融业投资的观点，并特别强调了对乳制品板块，尤其是低温奶市场的看好态度。她指出，新乳业作为西南地区的龙头，凭借其全国市场的扩张策略、优秀的经营能力以及新品和渠道的多点开花表现，被看好。利润率的提升归因于买家红利及业务结构优化，在奶价上行期，结构优化贡献更为显著。她认为，低温奶赛道未来有巨大的增长潜力，特别是在健康化消费趋势下，市场规模将持续扩大。新乳业的核心竞争力包括深耕低温奶市场的产品供应链、品牌渠道优势以及创新能力，特别是在直销渠道的优化和新兴渠道的快速响应上表现出色。展望未来，新乳业在利润率改善、产品结构优化及渠道拓展方面有良好预期，因此推荐给投资人关注。

要点回顾
在当前时点，你们对乳制品板块有哪些投资观点？
发言人1：我们目前对于整个乳制品板块持积极态度，尤其看好下游领域，预计将会迎来终端竞争环境的改善。在具体品类中，低温奶市场相较于常温奶展现出更强的增长势能，即使在奶价下行期也是如此。新乳业作为西南地区的龙头企业，在全国市场扩张方面表现出色，其经营能力优秀，新品和渠道多点开花，利润率也实现了显著提升，这得益于公司业务结构优化及冷链物流能力的增强。

为什么低温奶赛道有较大发展潜力？
发言人1：低温奶赛道在中国的渗透率相比成熟市场仍有较大提升空间，预计到2025年市场规模将达到900多亿元，且由于低温奶营养价值高，符合健康化消费趋势，因此在消费者日益重视新鲜度和产品质量的背景下，低温奶能够显现出更强的增长势能。此外，冷链物流和供应能力近年来也在快速提升，企业通过产品升级创新和加大终端消费者渗透，有望进一步提高低温奶的市场占有率。

新乳业如何在低温奶赛道中保持竞争优势？
发言人1：新乳业的核心竞争力来源于其长期深耕低温奶赛道所积累的产品供应链优势和品牌渠道优势。公司重视直销渠道建设，能够贴近终端消费者并敏锐捕捉市场需求，从而快速推进新品研发和市场推广。近两年来，新乳业推出了一系列新品并取得良好市场反馈，例如活润系列酸奶等产品在西南和华东地区销售表现出色，同时与山姆、盒马等渠道的合作以及代工业务和自有品牌产品的共同发展，均实现了不错的增长。

公司在供应链渠道方面有何优势？
发言人1：公司在供应链渠道上有显著优势，体现在合作的上游优质牧场资源和内部能源结构——自有牧场、战略投资牧场长协以及社会化奶源的比例为3比1，保证了供应链的稳定性和可持续性，能够有效分散价格波动带来的风险。此外，依托于控股股东金融旗下的新生活冷链物流体系，公司在冷链布局早且能力强，在冷链入户业务和仓储物流方面具有较强实力，形成了较高的行业壁垒。对于新入局的公司而言，建立自己的冷链能力是进入低温奶品类的关键，而这一环节需要早期大量投入和持续网络建设。

公司渠道方面的发展情况如何？
发言人1：公司在渠道方面采取直销和经销并行的方式。直销渠道是公司的重点发力部分，占比从40%多提升至2025年的64%，主要包含DTC及与B端直接合作的新兴渠道。直销渠道利润率较高，尤其是B2C渠道对公司整体利润率有显著提升作用。同时，新兴渠道如林山饭店、会员超市和即时零售等虽毛利水平较低，但费用率低，对公司整体利润率保持差不多水平有所贡献。

新兴渠道的增长情况如何？
发言人1：新兴渠道如山姆、盒马等的增速非常快，上半年达到高双位数水平，三季度延续增长态势。新乳业在新兴渠道布局较早，响应速度快，产品迭代速度也更快，与山姆等严格考核体系的合作顺畅，体现了公司在新兴渠道上的表现优秀和底层能力，包括推进能力、供应链能力和内部经营能力。

经销渠道的情况怎样？
发言人1：经销渠道占比较为稳定，约为30%，且公司在该渠道有长期深耕形成的研发优势，尤其在下沉市场占据先发优势，拥有较强的冷柜占据能力。公司会对效果较差的尾部经销商进行调整，转为直销，以保持经销渠道对无法触达的毛细血管点位的覆盖，助力业务拓展。

品牌方面的策略是什么？
发言人1：公司采取双品牌策略，即区域品牌深度打造和全国品牌广度拓展。区域品牌能占据当地消费者心智，成功案例可以复制到全国，形成产品的全国化推广。同时，利用子公司和子品牌资源，在区域市场试点成功后进行大单品的复制和延伸。

公司未来增长展望如何？
发言人1：短期来看，三季度公司主业保持稳健增长，利润率虽受奶价上涨影响，但结构优化持续进行，销售费用有所减少，预计营收增速为中个位数规模，净利润增速约15%。四季度将推出新品，并拓展新品类，全年经营态势持续向好。中长期维度，随着低温品类占比进一步提升以及渠道结构优化，成本压力将得到对冲，同时公司会持续压降费用率，保证整体利润率改善。

