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访谈嘉宾

二马由之 V 雪球2019年度十大内容贡献奖得主

爱读书的少年

访谈简介

自2019年上市以来，新乳业的收入保持每年双位数的增长，在2022年实现营业

收入100.06亿元，首次突破百亿元规模大关。

对于未来如何保持稳健持久的增长势头，新乳业在5月31日的投资者大会上表

示，未来5年要“做强低温、价值引领；科技加持，体验为上；内生为主、并购

为辅；分布经营，区域深耕”。此外，在这次大会上，新乳业还发布了全国首

款“只卖当天”的有机鲜牛乳——24小时鲜活有机鲜牛乳。

那么此次投资者大会都有哪些亮点值得关注？此次发布的新战略能否让新乳业步

步为“盈”？今天我们邀请到了@二马由之和@爱读书的少年做客雪球访谈，大

家快来发起提问吧。

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：新乳业(SZ002946)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] ETF复利三十年：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：有两个问题，想问一下。

1.公司在电商渠道的布局是怎样的？电商的收益对公司业绩贡献比达多少？

2.公司是否有参与投资理财？目前的投资理财开展得怎么样？

[答] 爱读书的少年：
D2C业务是公司下一步布局重点，目标是2027年占比达到30%。电商业务是其中一个

方面。但我理解公司会更多选择与自身产品相匹配的电商平台，而不是做全域运营。

[问] 干翻Tesla：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：在蒙牛和伊利双寡头笼罩下，

新乳业如何进行跨区域成长？有没有可能跨区域成长？

[答] 二马由之：
关于跨区域增长，过去几年，新乳业是通过大量的并购来实现的。

[问] 一个稳健的投资者：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：①公司持有现代牧业和澳亚投资的股份，

这些上市公司股票的股价波动，会对报告期利润有影响吗？公司是怎么处理这种股价

波动带来的资产增值或减值的？ ②“一只酸奶牛”，2022营收多少，净利多少？目

前门店多少？发展状况如何？

[答] 爱读书的少年：
公司持有现代牧业和澳亚投资的股份记入“其他权益工具投资”，不影响当期损益。

[问] 雪山来客666：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问 从乳业去年整体业绩来看，行
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业传递出“承压前行”的信号。除并购外，新乳业是否有优势来支撑其营收和利润的

双增长呢？

[答] 二马由之：
目前看，新乳业的密集并购会告一段落，公司将回到内生发展为主的道路上。对于新

乳业主打的低温产品，目前公司具备一定的优势。本身低温产品的成长性就高于行业

平均水平；另外，公司通过DtC模式，进一步深耕渠道。这既可以提升毛利，也是扩

大收入的手段。

[问] 道德之徒：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问，乳制品方面的创新天花板有多高？

当前乳制品是否遇到了创新的瓶颈？

[答] 爱读书的少年：
对于乳制品来说，创新其实是一个很宽泛的概念，包装形式的变化都可以形成创新，

比如从无菌砖升级到梦幻盖。所以我认为不能说当前乳制品的创新遇到了瓶颈。

[问] H258369：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：鲜牛奶，因为这个“鲜”字，所以有明显的

销售半径，超出这个半径成本就会很高（全程冷链的物流成本加上产品损耗等），公

司采取什么措施突破销售半径，降本增效并进一步提高市占率？

[答] 二马由之：
对于突破销售半径这个事，没有必要急于求成。目前因为有销售半价限制，新乳业这

样的区域龙头形成了独特的竞争优势。公司目前更应该做的事情是在目前的销售半价

内深耕，做资产做重，形成自己竞争优势。公司目前进行DtC渠道变革，就是在干这

样的事情。

另外，可以随着区域消费能力的升级，逐步扩大消费半价。

[问] 轻风虚影：
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对 @二马由之，@爱读书的少年  说：  1. 新乳业的最新财务状况如何？营收、利润等

关键指标有何变化？ 2. 公司的市值是多少？相对于同行业的竞争对手如何？

 3. 新乳业的产品和品牌优势是什么？他们在市场上有何竞争优势？ 4.

过去几年内，新乳业的股价表现如何？有何趋势和波动？ 5. 公司的管理团队和

董事会成员有何背景和经验？ 6. 新乳业的竞争环境如何？他们面临哪些挑战和

机遇？ 7. 公司有何发展战略和计划？他们计划如何应对行业变化？ 8.

有关公司的任何潜在风险或不确定性因素应该注意什么？ 9. 新乳业的股票分析

师对该股的评级和目标价格如何？ 10. 公司是否有任何重大的合作伙伴关系或

业务扩展计划？

[答] 爱读书的少年：
我认为理解新乳业有三个关键字：“新”、“鲜”和“亲”。“新”是这家公司的创

新能力；“鲜”是这家公司的战略定位；而“亲”是这家公司的品牌调性。

[问] 中概ETF帮主：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

1，请问新希望乳业最大的优势是什么？

2，从投资的角度来说，和伊利有啥错位好处？

[答] 二马由之：
新乳业在低温乳品这个细分领域处于行业领先位置，低温品类的成长性优于整个乳制

品行业。应该说就赛道选择而言，新乳业选择了一个很好的赛道。加之这个赛道因为

销售半价限制的因素，在一定程度上隔绝了龙头的竞争。

长期看，公司还是需要依靠科技及产品创新及渠道深耕才能保持甚至扩大目前的优势

地位。

对比伊利来说，目前公司还处于成长期，公司选择的赛道的成长性也更好。

[问] 本伟量投：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：5月31日，新乳业在成都举行了2023年投资
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者大会暨创新大会，并发布新的五年战略目标。

根据发布的《2023-2027年战略规划》，新乳业提出将继续以“鲜立方战略”为核心

方向，未来五年，努力推动规模复合年均双位数增长、净利率实现翻一番。

两位老师觉得在竞争激烈的乳业市场，战略实施的可能性大不大，或者可能遇到哪些

挑战？ $新乳业(SZ002946)$

[答] 爱读书的少年：
非常好的问题！我认为战略实施的可能性很大，但面临的困难也不小。可能性在于低

温品类成长的确定性，而困难则在于两个方面：一是低温鲜奶的竞争对手我认为不是

伊利蒙牛，而是各地的本地乳企，本地乳企实际上具备很强的品牌优势；二是运营能

力的可复制性。低温鲜奶要实现比较好的盈利，必须构建区域规模优势，而要把区域

规模优势进行异地复制并不容易。

[问] 蓝山基金：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：$新乳业(SZ002946)$  1. 请问

行业的成长性，人口老龄化以及生育率降低对于行业的影响？  2. 请问贵司

历史并购目前整合情况，后续还有外延式收购么？  3. 贵司对于奶源基地的

建设有什么规划？  谢谢。

[答] 二马由之：
1、公司主要深耕低温乳品，这个细分赛道的成长性高于行业平均水平。 2、未来公

司会更加注重内生增长，而不是并购； 3、截至 2022年底奶牛存栏 48,255

 头，通过控股、参股公司的牧场所提供的稳定奶源保持在总需求量的 50%左

右。

[问] 中金碧辉煌：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：在蒙牛与伊利的夹击下，新乳业有什么自

己的独特秘籍？

[答] 爱读书的少年：
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伊利蒙牛目前只是在常温奶业务上构建了竞争壁垒，新乳业的突破口就在于低温。

[问] 道德之徒：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问，乳制品方面的创新天花板有多高？

当前乳制品是否遇到了创新的瓶颈？

[答] 二马由之：
我个人认为机会还是挺大的。理由如下：

1、本身低温奶的成长性优于行业平均水平；

2、公司之前因为收购夏进，毛利率有所下降。未来公司会加强低温产品销售，毛利率

逐步提升。23年Q1的毛利率对比22年已经提升3个百分点；

3、公司通过D2C模式深耕渠道，公司的目标为2027年D2C模式占比为30%，D2C模

式有更高的毛利水平。也有更高的客户粘性。

[问] 一个稳健的投资者：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：①公司持有现代牧业和澳亚投资的股份，

这些上市公司股票的股价波动，会对报告期利润有影响吗？公司是怎么处理这种股价

波动带来的资产增值或减值的？ ②“一只酸奶牛”，2022营收多少，净利多少？目

前门店多少？发展状况如何？

[答] 二马由之：
公司对于现代和澳亚的投资计入其他权益工具投资，影响公司的股东权益即净资产，

但是并不影响当期净利润。这是很多公司处理战略投资的手段。

[问] 蓝山基金：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：$新乳业(SZ002946)$  1. 请问

行业的成长性，人口老龄化以及生育率降低对于行业的影响？  2. 请问贵司

历史并购目前整合情况，后续还有外延式收购么？  3. 贵司对于奶源基地的

建设有什么规划？  谢谢。
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[答] 爱读书的少年：
乳制品这个行业已经进入成熟期，整体呈现稳定增长态势。人口老龄化不是行业增长

的负面因素。而低生育率则主要影响婴配粉。至于其他乳制品，尽管新生人口规模在

下降，但这些新生人口都是乳制品重度消费者，随着新生人口对存量人口的替代，未

来乳制品重度消费群体的数量是在不断上升的。

[问] 价值投机王者：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：我国GDP近五年的复合年增长率

是9.56%。疫情艰难的2022年，新乳业增速超30%，请问公司做对了什么？

[答] 爱读书的少年：
我认为还是正确的战略（聚焦低温）以及正确的战略执行（深耕区域、品牌和运

营）。

[问] 牛市终于要来了：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

1，公司突破100亿营收后，未来规划？

2，感觉这么些年，国内整体的乳业市场规模增长有多大空间？

[答] 二马由之：
1、巨潮网上有《新希望乳业股份有限公司2023-2027 年战略规划》，你可以参

考一下。 2、过去几年乳制品行业已经步入了低速增长阶段。但是主打的低温产品

增速高于行业增速。

[问] 雪山来客666：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：1.新乳业将在实现规模良好增长的前提

下，如何提升盈利能力，推进公司高质量发展？ 2.当下乳业环境竞争加剧，新老乳

企“卷”出新高度，新乳业靠什么来保持持续高增长，且在未来五年内完成利润翻倍

的规划呢？
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[答] 爱读书的少年：
盈利能力的提升主要来自三个方面：产品结构的改善，主要是低温产品占比提升；二

是渠道结构的改善，未来五年将D2C业务占比提高至30%；三是运营成本的下降。

[问] 雪山来客666：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：1.新乳业将在实现规模良好增长的前提

下，如何提升盈利能力，推进公司高质量发展？ 2.当下乳业环境竞争加剧，新老乳

企“卷”出新高度，新乳业靠什么来保持持续高增长，且在未来五年内完成利润翻倍

的规划呢？

[答] 爱读书的少年：
新乳业成长的来源是聚焦低温，精细运营。

[问] 只需要五次：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问： 1.乳制品行业一直以来被认为具

有高频消消费、刚性需求、消费升级等属性。但是与此同时我们也看到蒙牛、伊利等

行业龙头公司常年营收增长有限，似乎总有一种预期未能很好兑现的感觉。新乳业这

些年的发展除了基数低、外延式并购、走鲜明特色化“鲜战略”之外，还有哪些比较

值得关注的亮点值得介绍一下？ 2.我认为乳制品确实是消费行业中一条非常好的赛

道。与此同时，我也认为在这个行业中头部企业很难做出差异化产品。新乳业的成功

经验是否也可以被蒙牛、伊利这样的公司轻易效仿从而蚕食掉新乳业的优势？ 3.奶

源一直是国内乳制品行业竞争的核心，也是产品品质的保障。请问新乳业在这方面有

哪些特点？是否足以支撑其规模的扩张，以及产品品质的升级？ 4.我们注意到在这

次投资者大会期间，公司对未来规模的增长、利润率的提升、负债率的下降等方面都

有一个比较明确的目标。请问公司要想做好这些都具有那些优势，以及还有哪些方面

需要继续加强？

[答] 二马由之：
说一下新乳业和蒙牛、伊利的区别吧。 可以这么理解，伊利、蒙牛是大厂，产品
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及市场以标准化为主，这样投入小，容易铺开。而新乳业的产品及市场更偏重定制化

，特别是市场方面，资产投入更重，渠道更深入。这是多数大厂不愿意做的一种方

式。

[问] gbdjrjr：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问 贵公司在鲜奶奶源的品质以及

渠道稳定性方面是否有保障？是否有计划和行业内的优秀企业强强联合，互通优质资

源，进行品牌合作，共同发展？

[答] 爱读书的少年：
新乳业已经入股了现代牧业和澳亚集团。

[问] 小幸福如此简单：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：新乳业如何继续保持核心竞争力？

[答] 爱读书的少年：
坚持聚焦低温，回归鲜奶产品本质，打造独一无二的精细化运营能力，在一个又一个

优势市场构建起区域规模优势。

[问] 骄傲的后仰_：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：1.目前来看，公司的营收在西南，华东占

比较大，公司未来是否有打算扩大在华北，西北的渠道市场，增加这两地的营收？

2.当前，新增人口开始下降，老龄化开始，公司是否有相应的计划，来应对这种局

面？（毕竟儿童和老人对乳业公司是最重要的群体） 谢谢老师！

[答] 二马由之：
西北市场，公司目前收购了夏进； 另外，对于老龄化及新生儿下降的事，我个人

认为不用过分担忧，或者说担忧也没有用。截止目前，还没有谁能真正把中国的人口

趋势说清楚。 公司的重点还是要放在立足自身，做好自己的产品及渠道。
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[问] H258369：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：鲜牛奶，因为这个“鲜”字，所以有明显的

销售半径，超出这个半径成本就会很高（全程冷链的物流成本加上产品损耗等），公

司采取什么措施突破销售半径，降本增效并进一步提高市占率？

[答] 爱读书的少年：
低温鲜奶做的是区域深耕，强调的是构建区域规模优势，把销售半径拉大反而会增加

运营难度。

[问] 花小猪6666：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

1.请问公司如何在伊利，蒙牛两家巨头中突围，让自己占有稳定的市场份额？

2.奶粉一直是乳业的重要市场，公司未来是否会在奶粉方面发力，有长期的规划吗？

谢谢老师！

[答] 二马由之：
关于和伊利及蒙牛的竞争问题，在其他回复中说明了，你搜一下。 奶粉不应该是

新乳业的发力方向，在这种产品上新乳业并无优势。把通过持续的科技研究、产品创

新把自己的优势低温产品做大做强才是新乳业的主要方向。

[问] 盛开的春天：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：我想问一下，今年整体内需不足，CPI数据

也低于预期，食品饮料行业整体走势低迷，对新乳业会造成是没有的影响？公司有哪

些应对措施呢？

[答] 二马由之：
总体上，今年经济处于弱复苏状态，但是情况会好于去年。今年是公司5年战略的第一

年。公司目前肯定不是考虑什么食品饮料行业走势低迷的事，而是铆足干劲实现5年净

利润倍增目标。

如下是公司未来5年的战略举措，供你参考。
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1、做强低温，价值引领。

2、科技加持，体验为上。

3、内生为主，并购为辅。

4、分布经营，区域深耕。

[问] 价值投机王者：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：我国GDP近五年的复合年增长率

是9.56%。疫情艰难的2022年，新乳业增速超30%，请问公司做对了什么？

[答] 二马由之：
22年新乳业增速没有30%。但是新乳业确实发展不错。我认为几个方面吧。一个是细

分赛道不错；其次就是公司自身在产品及渠道方面的持续耕耘。

[问] 源泰儒：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：公司如何降本增效

[答] 二马由之：
降本更高还是要依赖规模效应，规模上去了，各种费用分摊到单个产品后，占比就下

降了。 另外，要通过品类升级提升毛利，D2C渠道深耕也是提升毛利的手段。

[问] 隐湖歲月：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：1.“6.18”就要来了，公司在电商渠道的

布局怎么样？当前电商收入在公司营收中占比如何？ 未来是否有进一步拓展的打

算？ 2.请问老师们国内乳制品行业未来的空间还有多大？新乳业在行业中，最大的

优势是什么？ 谢谢老师！

[答] 爱读书的少年：
我认为新希望最大的优势是有根据地市场，这确保了公司的业绩底线，也为公司继续

扩张奠定了基础。
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[问] 金融蛙：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问下，新乳业如何在资源都被伊利和蒙

牛都占尽的行业里面，脱颖而出？？  难道靠不停的创新吗？

[答] 爱读书的少年：
伊利蒙牛只是在常温业务领域建立了绝对优势，而低温业务目前市场集中度不高。

[问] HB888888：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：低温鲜奶是欧美发达国家液体奶的主要的消

费形式，随着我国冷链物流体系的发展和效率提升，以及消费者对品质要求的提升，

很大可能会迎来需求的爆发。请问，贵公司在鲜奶奶源的品质以及渠道稳定性方面是

否有保障？

[答] 二马由之：
公司于 2022 年 3 月从澳大利亚购入千头奶牛进行自行培育，已于

2023 年 4 月全面投产；蝶泉牧业牧场扩建工程完成，塞上牧业新建

8,000 头牧场项目开工，预计 2023 年建成投产。截至 2022年底奶牛存

栏 48,255 头，通过控股、参股公司的牧场所提供的稳定奶源保持在总需求量

的 50%左右。

[问] 干翻Tesla：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：在蒙牛和伊利双寡头笼罩下，

新乳业如何进行跨区域成长？有没有可能跨区域成长？

[答] 爱读书的少年：
新乳业的区域扩张比较谨慎，会在优势城市深耕的基础上逐步向城市群扩张。

[问] 天空蓝色也是金色：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：
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1，未来还有多少空间？

2，这个行业感觉很能有创新？

3，新乳业未来怎么逆袭？

[答] 爱读书的少年：
我认为行业整体增速不会很快，但细分品类会有较快成长。

[问] 李先生价值投资：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：1. 请问新乳业在乳制品行业中的市场

竞争力如何？其在行业中的地位如何？ 2. 新乳业提出的“鲜立方战略”是如何

实现的？该战略是否已经取得了一定的成果？ 3. 在新乳业的四大举措中，哪些

是未来五年发展的重点？该重点是否会影响公司的财务表现？ 4. 新乳业提出了

在科技营养食品企业方面的愿景，具体是什么？公司在科技方面有哪些具体的发展计

划？ 5. 新乳业提出了在专注核心区域和核心市场的战略，具体是哪些区域和市

场？公司如何扩大和提升在这些区域和市场的市场份额和品牌影响力？ 6. 在投

资者大会中，新乳业提出了降低负债率的目标，请问公司在财务方面有哪些具体的计

划和措施来实现这一目标？ 7. 新乳业在未来五年的新品推出上有何计划？该计

划是否会带来新的增长点？

[答] 二马由之：
你问的很多问题涉及公司战略，建议你看一下公司5月31号在巨潮网发布的2023-

2027年5年战略规划。

[问] 一定要有更好的努力：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

1，新乳业双位数的增速在行业都是领先的，什么原因？

2，未来走出国内有机会吗？

[答] 二马由之：
1、公司所选择的低温乳品赛道不错，低温乳制品的成长性高于行业成长性。其次就是
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公司在产品和渠道方面的持续经营； 2、短期内，不要考虑国际化的事

[问] 2023年大牛市：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

1，渠道对于这个行业是关键，目前公司的渠道管理怎么样？

2，同质化和差异化的却别，公司最大的优点？

[答] 爱读书的少年：
渠道管理确实很关键，但目前渠道也正在发生变革，传统线下渠道式微，正在经历转

型，而线上渠道的结构也在进行调整。就乳制品特别是鲜奶来说，D2C是重点，也是

公司未来渠道转型的重点。

[问] 新能源车买什么：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

1，新乳业受到了新希望集团多少的帮助？

2，在全国哪些区域有绝对的优势？

3，未来有没有机会走出世界？

[答] 爱读书的少年：
公司主要借助了集团在冷链物流方面的能力。西南是新乳业的利基市场，特别是成都

和昆明，低温奶市占率较高。中国市场足够大，还有很大空间，国际市场目前来说不

是重点。

[问] 兔年六千八百点：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：

就问一个问题：新乳业和新希望集团之间的关联交易多少？

[答] 爱读书的少年：
请参考公司年报中披露的数据。
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[问] 只需要五次：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：请问： 1.乳制品行业一直以来被认为具

有高频消消费、刚性需求、消费升级等属性。但是与此同时我们也看到蒙牛、伊利等

行业龙头公司常年营收增长有限，似乎总有一种预期未能很好兑现的感觉。新乳业这

些年的发展除了基数低、外延式并购、走鲜明特色化“鲜战略”之外，还有哪些比较

值得关注的亮点值得介绍一下？ 2.我认为乳制品确实是消费行业中一条非常好的赛

道。与此同时，我也认为在这个行业中头部企业很难做出差异化产品。新乳业的成功

经验是否也可以被蒙牛、伊利这样的公司轻易效仿从而蚕食掉新乳业的优势？ 3.奶

源一直是国内乳制品行业竞争的核心，也是产品品质的保障。请问新乳业在这方面有

哪些特点？是否足以支撑其规模的扩张，以及产品品质的升级？ 4.我们注意到在这

次投资者大会期间，公司对未来规模的增长、利润率的提升、负债率的下降等方面都

有一个比较明确的目标。请问公司要想做好这些都具有那些优势，以及还有哪些方面

需要继续加强？

[答] 爱读书的少年：
后面我会发布一篇文章，会涉及到您提出的这些问题，敬请关注！

[问] 基尔查理泰森：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：想问一下老师： 1.如何看待新生婴儿数

量持续下降给乳制品行业带来的影响？ 2.公司的“鲜立方”战略理念将在未来带来

哪些方面的新突破？ 3.如何应对未来可能的市场竞争加剧风险？

[答] 爱读书的少年：
“鲜立方”战略其实是回归了鲜奶的本质。

[问] 盛开的春天：
对@二马由之  @爱读书的少年  说：我想问一下，今年整体内需不足，CPI数据

也低于预期，食品饮料行业整体走势低迷，对新乳业会造成是没有的影响？公司有哪

些应对措施呢？
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[答] 爱读书的少年：
整体大环境确实不好，但是存在结构性机会，如果制定正确的战略，并得到有效的执

行，也会取得很好的增长。

[问] ZHaosun：
对 @二马由之，@爱读书的少年  说：1、近期新乳业战略目标向“内生、盈

利、深度”倾斜后，市场关注度明显提升主要体现在哪些方面？ 2、为什么说新乳

液有长期投资价值？主要体现哪些方面？ 3、百亿里程碑跨越的背后，新乳业持续

成长的密码是什么？这份黑白马兼具可有上限？ 4、新乳在成长过程中是否具有长

期投资价值？同时在哪几方面能体现出新乳业的长期投资价值？

[答] 爱读书的少年：
我认为判断一家公司有没有长期投资价值，特别是消费类公司，可以看这么几条：一

是该品类在技术层面变化大不大；二是需要硬朗度高不高；三是重销性好不好；四是

品牌心智强不强；五是有没有根据地市场。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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