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——承德露露（000848） 

核心观点 

❖ 规模优势明显，成本控制得当 

得益于采购端的规模优势，近八年承德露露毛利率较高。2018 年下半年杏仁价

格急速上涨，通过成本弹性分析，公司原材料方面压力相对较小，原料成本的

变动对公司盈利能力造成的负面影响不显著，同时公司去年原料库存即将使用

完毕，预计原料价格上涨的影响将于 2018年第四季度体现。 

❖ 做精做细现有渠道，积极调整营销策略 

经销商体系方面，公司经销商体系已从“特约经销商+二级经销商”转变为仅有

一级经销商以达到减少流通环节、控制终端价格、保护经销商合理的利润空间

的目的。同时，公司亦直接负责终端，公司与经销商合力维护渠道。销售架构

上，承德露露撤销核桃露事业部，将销售并入所在杏仁露事业部/大区，集中资

源做强杏仁露。 

❖ 现金流充沛，股息具备吸引力 

承德露露现金流充沛，资金优势明显。公司已沉淀 15.48亿元货币资金，为承

德露露的持续发展奠定良好基础。此外，公司上市以来坚持现金分红，且分红

比例较高。2016 年以来公司均保持着 80%以上的股利支付率，为股东带来丰厚

收益。2017 年分红为 4.89 亿元，股利支付率为 118.3%，假设以 90%股利支付

率，2018 年 12 月 28 日收盘价计算，预计 2018 年股息率将为 5.12%，对稳健

风格的投资者具备吸引力。 

❖ 首次覆盖，给予公司“增持”评级 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 23.15、25.47、28.10 亿元，归

属母公司股东的净利润分别为 4.48、4.97、5.57亿元，EPS为 0.46、0.51、

0.57 元/股，对应 PE为 17.55、15.82、14.13倍。2019 年植物蛋白饮料行业

可比公司平均 PE 为 21.8 倍，考虑到公司处于健康消费趋势的植物蛋白饮料

赛道上，且公司正逐步推进改革、加大营销力度、进一步做精做细现有渠道、

积极解决商标之争，我们看好公司在杏仁露行业的发展，给予 2019 年合理 PE

估值 18-19倍，对应合理股价区间为 9.18-9.69元，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示：植物蛋白饮料行业竞争加剧；新品推进不达预期；食品质量安全  
盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 2111.87  2315.37  2547.01  2809.56  

+/-% -16.23% 9.64% 10.00% 10.31% 

净利润(百万) 408.63  448.30  497.42  556.72  

+/-%  -9.27% 9.71% 10.96% 11.92% 

EPS(元) 0.42  0.46  0.51  0.57  

PE 19.25  17.55  15.82  14.13  

资料来源：2017 年年度报告、川财证券研究所 
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一、植物蛋白饮品行业市场空间广阔 

1.1  植物蛋白饮品集中度低，细分龙头各有优势 

植物蛋白饮品行业集中度低，细分龙头各有优势。2016 年植物蛋白饮品行业

市场规模已达到 1217 亿元，年均复合增长率为 24.51%，高于其他饮料子行

业。但受限于区域扩张以及品类单一，行业集中度较低，植物蛋白市场仍属

于大行业小公司特征。各细分领域的领先企业在细分市场上占有率较高，相

对于中小企业优势明显，如核桃乳、花生奶及杏仁露等细分行业龙头市占率

均达 80%以上。 

 

表格 1. 植物蛋白饮品行业 2007-2016 年均复合增长率为 24.51%  

 

资料来源：中国饮料工业协会，前瞻经济，川财证券研究所  

 

图 1： 植物蛋白饮品行业集中度低  图 2： 杏仁露、核桃乳等细分行业市场集中度较高 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，川财证券研究所  资料来源：中商产业研究院，川财证券研究所 
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表格 2. 主要植物蛋白饮品企业及产品单价 

 

资料来源：川财证券研究所  

 

顺应健康潮流，植物蛋白饮品发展迅速。随着人们对生活品质的追求不断提

高，饮料行业营养、健康的趋势明显，植物蛋白具有降低胆固醇、润肺、止

咳、平喘、滑肠、美容等作用。据春雨医生《全国乳糖不耐受大调研》显

示，我国约有 3.1 亿人口为乳糖不耐受群体，植物蛋白饮料更适合乳糖不耐

受群体饮用。 

图 3： 我国乳糖不耐受发生率高 

 
资料来源：维基百科，川财证券研究所 

 

品类 主要产品 主要企业 产品单价

杏仁露 露露 承德露露 3.5-8元/罐

核桃露 六个核桃 养元饮品 3.5-4.5元/罐

椰奶 椰树牌椰汁 椰树牌 4.3-4.6元/罐

豆奶 维他奶 维维食品 3.1-4.8元/盒

花生奶 银鹭 银鹭 3.8-4.4元/罐
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表格 3. 植物蛋白饮品及动物蛋白饮料营养成分及功效  

 

资料来源：川财证券研究所  

 

图 4： 2017 年牛奶销量同比增长 4.2%  图 5： 碳酸饮料销量增长放缓 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，川财证券研究所  资料来源：中商产业研究院，川财证券研究所 

 

表格 4. 植物蛋白饮料定位及饮用场景  

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

营养成分表 所含具体营养成分 功效

承德露露热饮杏仁露

100ml杏仁露能提供：能量

198KJ，蛋白质0.6g，脂肪

1.6g，碳水化合物6.8g，钠

56mg

杏仁露含有丰富的蛋白质、丰富

的黄酮类和多酚类成份。

杏仁露具有降低胆固醇含量、润肺止咳、调节血脂、防

止动脉硬化、调节非特异性免疫功能等功效。

银鹭花生奶

100ml花生奶能提供：能量

216KJ，蛋白质1.2g，脂肪

1.6g，碳水化合物8g，钠

90mg

花生奶含有丰富的蛋白质、脂肪

和糖。

花生奶具有促进发育、扶正补虚、悦脾和胃、润肺化痰

、滋养调气、利水消肿、止血生乳、清咽止疟功效。

养元核桃露

100ml核桃露能提供：能量

217KJ，蛋白质0.6g，脂肪

2.0g，碳水化合物7.8g，钠

33mg

核桃露含有丰富的亚油酸甘油脂

及多种微量元素和矿物质。

核桃露可作为高血压、动脉硬化患者的滋补品，常食有

益于脑的营养补充，有健脑益智作用。

维他豆奶

100ml豆奶能提供：能量

196KJ，蛋白质2g，脂肪

1.4g，碳水化合物6.5g，钠

0.35mg

豆奶含有丰富的维生素和矿物质

。

豆奶具有阻止成年期心血管疾病发生、清除血中多余固

醇类、降血脂、降胆固醇、抗衰老等功效。

伊利牛奶

100ml牛奶能提供：能量

284KJ，蛋白质3.2g，脂肪

4.8g，钠62mg，钙100mg

牛奶含有丰富的矿物质、钙、磷

、铁、锌、铜、锰、钼。

牛奶具有镇静安神、促进智力发育、促进身体生长发育

、抗衰老等功效。
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我国人均植物蛋白饮品消费金额远低于美国。2007 年中国人均植物蛋白饮品

消费仅为 3.2 美元/人，2016 年达到 9.9 美元/人，人均消费金额约为美国的

1/10，增长空间较大。 

 

图 6： 国内人均植物饮品消费不足美国 1/10  

 

资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

新品豆奶营业收入迅速增长折射出植物蛋白饮品市场空间广阔。达利食品于

2017 年 4 月推出豆本豆豆奶产品后，2017 年植物蛋白饮品和含乳饮料营业

收入达 21.92 亿元，同比增长 32.9%，其中豆本豆贡献约 10 亿元，2018 年

前二季度达利食品植物蛋白饮品和含乳饮料营业收入为 13.76 亿元，同比增

长 72%，达利食品预计 2018 年豆本豆豆奶将实现 30 亿营业收入。 

 

图 7： 达利豆本豆成为新盈利增长点 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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表格 5. 维他奶及达利食品近两年推出的豆奶新品  

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

1.2  行业巨头抢滩植物蛋白饮品市场 

植物蛋白饮品近年来成为饮料市场的关注焦点。伊利、王老吉、达利园等企

业相继推出了植物蛋白饮品，各大企业进入植物蛋白饮品市场在某种程度上

利于培育消费者、推动植物蛋白饮品市场增长。 

 

表格 6. 行业巨头纷纷抢滩  

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

公司

2018年5月

2018年5月

2018年9月

2017年4月

2018年4月

2017-2018年推出的豆奶新品

维他奶

达利食品

推出首款添加了高钙、天然膳食纤维的高端豆奶“健康加法”维他奶

推出维他奶巧克力味瓶装豆奶

推出维他奶植物阳光系列

推出豆本豆豆奶

推出补充钙质的黑豆豆奶和有机绿豆豆奶

时间 事件

2014 年3月 盼盼推出“核桃慧”进入核桃乳行业

2014年7月
红牛中国分销商华彬集团斥资1.66亿美元(折合人民币约10亿元)购买美国最大椰汁销售商Vita Coco25%的股份。据了解,该交

易完成以后,华彬集团将在中国开展Vita Coco产品的分销，这被业内视作看好植物饮料市场潜力

2014年9月 娃哈哈推出“娃哈哈·都是核桃"进入核桃乳行业

2015年1月 伊利推出伊利牌核桃乳

2015年4月 可口可乐收购粗粮王饮品，切入植物蛋白饮料市场

2016年6月
蒙牛乳业牵手北美食品巨头、植物饮料品牌White Wave，将美国纯真Silk植物营养饮品引入中国，推出植朴磨坊纯香豆奶，

2016年营收3.3亿元

2016 年6月 王老吉与大寨饮品合作，布局核桃乳行业

2017年4月 达利推出豆本豆豆奶，上市两个月销售破2亿，2017年销售近10亿元

2017年8月 拥有国内最大非转基因大豆种植基地的北大荒集团也高调推出东北豆奶，进军豆奶饮品行业

2017年12月 伊利集团正式发布了即饮豆奶新品植选浓香豆乳，包括原味和黑芝麻豆两种口味，市场普遍看好

2018年12月 伊利集团正式发布定位于“适合户外或运动场景饮用的便携式植物蛋白饮品”的植选畅饮型豆乳
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二、承德露露：“营销+管理+产品”升级带来新气象 

承德露露专注于植物蛋白饮品，史上未出现一例安全事故，同时“露露”品

牌已被消费者广泛认可。自公司领导层变更后，公司进行了一系列有力的改

革。目前承德露露在杏仁露市场的市占率为 90%，随着改革的深入推进，承

德露露龙头地位有望进一步得到巩固。 

2.1 品牌端： 打造年轻化品牌形象 

承德露露品牌历史悠久，优秀的品质深受消费者认可。“露露”杏仁露是公

司最大的收入和利润来源。在杏仁露细分市场中，公司处于绝对龙头地位，

市场占有率达 90%以上。 

承德露露的好品质铸就品牌价值。我国的山杏仁每年产量约百万吨，而野生

杏仁全国产量约 20 万吨左右，承德露露主要从承德周边一带及陕西新疆等地

采购来自北纬 43 度的杏仁，每年用量达 5 万多吨，每一罐 240 毫升的杏仁

露约有 32 颗山杏仁，优质的原料以及二十多年来始终坚持石磨工艺使得产品

原汁原味。 

品牌年轻化助力露露焕发生机。“Z 世代”已逐渐成为消费主力，品牌想要获

得年轻消费群体的喜爱，需打造年轻化产品。据易观数据显示，2016 年全国

年轻人人均收入为 6726 元/月，月均支出为 4386 元/月，月收入在 8500 元

以上的占比高达 53%，随着更敢花钱的新一代年轻人成为消费主力，承德露

露推出符合年轻人审美的天蓝色的新包装，适合早餐饮用场景的“热饮露

露”以切入年轻消费群体市场。 

 

图 8： 年轻人将 15.2%的钱花在餐饮上  图 9： 年轻人人均食品消费金额逐年增加 

 

 

 

资料来源：易观数据，川财证券研究所  资料来源：易观数据，川财证券研究所 
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图 10： 新品包装更符合年轻人审美 

 
资料来源：承德露露官网，川财证券研究所 

 

深耕技艺，引领行业标准。公司生产技术实力雄厚，截至 2018 年三季度，公

司取得国家知识产权局各项专利 12 项，目前公司拥有包括 10 项发明专利在

内的 53 项专利。同时，公司是中国饮料工业协会技术委员会成员单位，曾参

与修订杏仁露行业标准。 

2.2 产品端：推出“温暖”新品，拥抱年轻人市场 

杏仁露销售季节性明显。在我国传统节日如中秋节、春节、国庆等节日临近

及期间，市场需求集中释放，饮料购销会出现高峰，因此饮料生产企业的销

售存在节前逐渐升温、节日后迅速回落的节日效应。承德露露同样具有季节

性特征，从近几年的情况来看，每年第一季度营业收入几乎占据了全年的半

壁江山，而二季度为销售淡季。 

 

 

产品品类调整及升级推动单价提升。2018 年初露露推出新品"热饮款露露杏仁

露"，新品主要针对人群为年轻、时尚的消费人群，主要投放于主要市场的地级

图 11： 植物蛋白饮品的销售具有明显季节性特征  图 12： 承德露露第一季度营业收入占比全年最高 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 
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以上城市。由于核桃成本为杏仁两倍，而产品价格相差不大导致公司核桃露毛

利率较低，2018 年公司已将 703.3 吨核桃露以低于市场价一半的价格低价处

理，公司未来重点将继续放在杏仁露上，核桃露及果仁露或将被进一步淡化。

目前公司旗下形成了原味杏仁露、热饮款杏仁露、无糖杏仁露、小露露杏仁露、

果仁露等多个系列的植物蛋白饮品。对比露露传统产品，热饮露露的新包装顺

应了年轻人的审美趋势，蛋白含量更高，包装材质也更优质。定价方面，区别

于定位为 3.5 元/罐的老露露，热饮露露定价 5 元/罐，便利店终端售价为每罐

6 元，高端甄选露露和小露露主要在电商平台上销售，零售价高于 8 元，新品

的推出利于完整产品序列，填补价格带空缺。目前杏仁露出厂均价约为 2.58

元/罐，而终端价涨价 20%至 5 元/罐，渠道利润的提升助于提高经销商积极性。 

 

2.3 生产端：规模优势明显，原料供给及产能稳定 

2.3.1 成本优势助力毛利率上行 

采购端规模优势拉动毛利率提升。公司凭借地理优势，建立起“通过龙头带基

地，基地联农户”的模式，同时公司还拥有稳固的杏仁种植基地以及配套加工

企业，公司在全国主要山杏产区郑州、北京、廊坊都有工厂设立。公司具备

规模优势使得其在原料采购上具备较强议价力。由于承德露露所采购的苦杏

仁为已经过初加工的杏仁，因此价格较未经初加工的苦杏仁市场价高，2017

年承德露露以略低于市场价的 30.6 元/千克的价格购入约 12240.19 吨杏仁，

2018 年前两季度承德露露以 29.2 元/千克的价格新购入一批原料，规模优势

使得承德露露在原材料成本上控制得当。 

 

图 13： 承德露露毛利率高于软饮料行业毛利率  图 14： 2018 年前三季度承德露露毛利率较高 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2018 年 Q4 起承德露露原料成本或将承压。从成本结构可以看到，杏仁等原

材料和直接包装材料占成本约 76%，其中包材占成本比例约 42%，马口铁占

比成本较高，整体价格较为稳定，杏仁等原料占成本比例约 34%，2018 年

以来杏仁受到“倒春寒”天气的影响，整体产量下降，采购价格大幅上涨，预

计 2018 年下半年杏仁市场价的大幅上涨将在承德露露 2018 年 Q4 开始有所

体现。 

2019 年杏仁市场价格有望下降。从历史来看 2009-2010 年连续两年的寒流

使得苦杏仁大幅减产，价格迅速上涨，2018 年苦杏仁再次遭遇“倒春寒”，

减产明显，价格大幅上升。据国家气象中心预测，未来三个月厄尔尼诺现象

发生概率将达到 75-80%，2-4 月持续的概率为 60%，预计 2019 年出现“倒

春寒”的概率较低，杏仁价格将有望下降。 

 

表格 7. 承德露露过去五年主营成本构成  

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

 

2013 2014 2015 2016 2017

杏仁、核桃等原料成本（百万） 346.46 353.79 354.44 553.47 377.84

   占成本比（%） 21.31% 22.42% 23.20% 39.22% 34.01%

包装成本（百万） 795.35 785.54 783.81 711.77 457.41

   占成本比（%） 48.93% 49.79% 51.30% 50.43% 41.18%

人工、能源、制造成本（百万） 483.68 438.53 389.72 146.06 275.56

   占成本比（%） 29.76% 27.79% 25.51% 10.35% 24.81%

图 15： 苦杏仁价格走势  图 16： 承德露露历年杏仁采购价 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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产能方面，承德露露按市场分布调整生产布局，承德露露拥有承德本部及北

京怀柔、河北廊坊、河南郑州四个生产基地，产能达到 50 万吨，公司生产基

地在全国范围内多点布局可以降低产品物流成本，提高公司供应链效率，充

分满足市场需求。  

 

2.3.2 公司转嫁成本能力强 

我们以 2017 年数据为基准，通过对比公司公布的关联交易情况，测算出营

业成本中苦杏仁等果仁采购成本约 377.84 百万元，印铁等包装成本约

457.41 百万元，人工、能源、制造等采购费用约 275.56 百万元，分别占主

营业务成本 34.01%、41.18%、24.81%。 

杏仁等果仁成本方面，我们假设公司的营业收入不变，经测算，杏仁等果仁

成本每变动 1%，毛利率将反向波动 0.18%。 

 

表格 8. 杏仁等果仁成本对毛利率影响不明显 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

杏仁等原料采购变动（%） -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 30% 50% 80%

对营业成本影响（%） -5.10% -3.40% -1.70% 0.00% 1.70% 3.40% 5.10% 10.20% 17.01% 26.76%

营业收入（百万） 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36

营业成本（百万） 1054.17 1073.06 1091.96 1110.85 1129.74 1148.63 1167.52 1224.2 1299.767 1432.011

毛利润（百万） 1054.19 1035.30 1016.40 997.51 978.62 959.73 940.84 884.1604 808.5927 676.3492

毛利率（%） 50.00% 49.10% 48.21% 47.31% 46.42% 45.52% 44.62% 41.94% 38.35% 32.08%

净利率（%） 28.87% 27.98% 27.08% 26.18% 25.29% 24.39% 23.50% 20.81% 17.22% 10.95%

图 17： 印铁罐历年成本  图 18： 2018 年马口铁价格稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 
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包装材料成本方面，我们假设公司的营业收入不变，经测算，印铁等包装成

本每变动 1%，毛利率将反向波动 0.22%。 

 

表格 9. 印铁成本变动对毛利率影响不明显 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

提价对盈利贡献大，在公司销量不变（保持 2017 年 24.2 万吨），营业成本

锁定的前提下，经测算，公司每罐产品提高售价 1%，毛利率将提升

0.52%，产品价格变动对毛利率影响较明显。 

 

表格 10. 承德露露产品价格变动对毛利率影响较明显 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

通过成本敏感性分析，公司原材料成本的弹性均小于 1 显示原材料方面压力

相对较小，原料成本的变动对公司盈利能力造成的负面影响不显著。而成本

弹性小于价格弹性显示公司转嫁成本能力强。 

印铁等原料采购变动 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

对营业成本影响 -6.18% -4.12% -2.06% 0.00% 2.06% 4.12% 6.18%

营业收入（百万） 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36 2108.36

营业成本（百万） 1042.24 1065.11 1087.98 1110.85 1133.72 1156.59 1179.46

毛利润（百万） 1066.12 1043.25 1020.38 997.51 974.64 951.77 928.90

毛利率（%） 50.57% 49.48% 48.40% 47.31% 46.23% 45.14% 44.06%

净利率（%） 29.44% 28.35% 27.27% 26.18% 25.10% 24.02% 22.93%

每罐价格变动（%） 0% 5% 10% 15% 20% 25%

每罐价格（元/罐） 2.54 2.67 2.80 2.93 3.05 3.18

营业收入（百万） 2108.36 2213.78 2319.20 2424.61 2530.03 2635.45

营业成本（百万） 1110.85 1110.85 1110.85 1110.85 1110.85 1110.85

毛利润（百万） 997.51 1102.93 1208.35 1313.77 1419.18 1524.60

毛利率（%） 47.31% 49.82% 52.10% 54.18% 56.09% 57.85%

毛利率变动（%） 0.00% 2.51% 2.28% 2.08% 1.91% 1.76%

净利率（%） 26.18% 29.70% 32.90% 35.81% 38.49% 40.95%
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2.4 管理端：2017年公司有序改制 

2016 年新的领导班子上任，并于 2017 年初开始对公司组织架构进行调整，

公司于 2017 年上半年完成新老管理团队的更替和交接，设立营销中心并且

重点强调营销和销售导向的重要性，下半年内部改制有序进行，2017 年基本

调整完毕。 

2.5 营销、渠道端：做精做细现有渠道 

2.5.1 薪酬体系得到进一步优化 

公司对营销的重视程度持续上升，在 2017 年渠道整合、客户结构和网络优化

的基础上继续推进体制改革，公司通过采用责任制、加大对一线销售的激励、

减少销售层级、扩大营销团队的方式加强公司营销能力。 

 

图 19： 2017 年承德露露员工人均薪资增长 18.7%  

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.5.2 资源集中投放杏仁露 

公司历来设有“营销”和“生产”双中心，此次内部改制将生产列为部门而营

销列为中心，以各事业部为单元加强了市场营销和品牌导向的公司理念。今年

的重点在于继续梳理线下经销体系，同时进一步推进线上电商营销布局。销售

架构上，承德露露撤销核桃露事业部，将销售并入所在杏仁露事业部/大区，集

中资源做强杏仁露。 

2.5.3 做精做细现有渠道 

1997 年公司已在全国初步形成以 24 个大城市为轴心，覆盖全国 140 个地级

市的销售网络，目前公司的主要市场在东北、华北和西北。由于口味接受

度、营销重点以及商标使用权之争等一系列原因，公司销售格局变化不大，
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长江以北地区仍为营业收入主要来源。其中，以河北为中心，包括京、津两

个直辖市的中心区域占比总收入约一半，外围占一半。中心区域方面，北

京、唐山、承德、石家庄、保定、天津、张家口等地贡献最大。外围区域方

面，东北以及西北（主要为兰州、西安、太原等）地区为主要营业收入贡献

区域。公司下一步目标为拓展南方市场，而后覆盖全国市场。 

公司今年的销售重点是新品露露，承德露露将进一步覆盖南方市场。公司 2011

年下半年开始利用现有渠道做精做细，逐步开拓南方市场。当下承德露露采取

“公司直接管理终端+经销商代理”模式以加强对终端的控制。经销商体系方

面，公司经销商体系已从“特约经销商+二级经销商”转变为仅有一级经销商

以达到减少流通环节、控制终端价格、保护经销商合理的利润空间的目的。同

时，公司亦直接负责终端，公司与经销商合力维护渠道。因为商标权问题，承

德露露 15%-20%的南方市场份额被汕头露露抢占，因此承德露露正积极维权，

商标权问题解决后，有望逐步开拓南方市场。 

2.5.4 露露积极探索新营销之路  

公司加大营销费用投入，积极调整营销策略。2018 年第三季度，承德露露销

售费用率为 22.5%，较去年同期增长 1.4 个百分点，2018 年前三季度公司围

绕健康主题，加强了产品在销售终端的展示和促销，让目标消费群体深度认知

野山杏仁的珍贵性和露露杏仁露的功能性及高品质特性以培养忠实消费者，同

时公司通过线上和线下营销的一系列营销活动提升品牌影响力，搭建沟通品牌

与消费者的桥梁，如赞助北京马拉松、产品深度植入《野生厨房》等。 

 

图 20： 承德露露销售费用率较高  图 21： 承德露露产品植入《野生厨房》 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：芒果 TV，川财证券研究所 
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2.6 承德露露与汕头露露的南北之争 

南北“露露”对于“露露”品牌商标权争执不断。南北“露露”双方一开始

都是露露集团（已于 2011 年 3 月更名为“霖霖集团”，以下称原露露集团）的

控股子公司，20 多年来友好合作，2001 年底和 2002 年初，原露露集团（原

露露集团当年拥有“露露”商标、专利、域名、条形码等无形资产，2006 年将

这些无形资产作价 3.01 亿元转让给承德露露，2008 年完成无形资产的过户

手续）、承德露露、汕头露露和香港飞达公司（汕头露露目前的控股股东，

当年与原露露集团合资成立汕头露露）四方签订了《备忘录》和《补充备忘

录》，依据这两份文件，汕头露露并没侵权。汕头露露以未按照约定履行合

同义务为由起诉承德露露，希望留住“露露”品牌使用权。但是由于签署文件

时原露露集团是两家露露企业的控股股东，如果商标归原露露集团所有，仅

是授权给承德露露使用，而且不是排他性授权的话，原露露集团有权自行处

置商标的使用情况而不需要经过承德露露的同意。但目前原露露集团已经不

是两家企业的股东，《备忘录》及《补充备忘录》有效性尚待检验。目前关

键点在于法院宣判这两份备忘录是否生效，若结果为无效，承德露露南方市

场有望迅速打开。承德露露方面认为，《备忘录》的签署，未经过包括上市

公司董事会、监事会、独立董事、股东大会程序等任何法定程序，且签署人

王宝林及王秋敏均属关联人；香港飞达企业公司是露露南方的外方股东，两

公司是关联企业。备忘录的签署，违反《公司法》等多项相关规定，合同内

容具有不正当竞争性质的市场区域划分以及垄断经营项目的涉嫌违法行为。 

 

图 22： 承德露露的股权变化情况 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 23： 承德露露与汕头露露的南北之争始末 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、估值水平处于历史低位  

目前承德露露整体估值为 17.36 倍，目前承德露露估值水平为近 8 年来平均

值的 0.59 倍，处于历史低位。 

 

图 24： 承德露露估值水平低于历史平均值 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所，注：截至 2018 年 12 月 27 日 

 

3.1 三季度投入及毛利率提升 

据承德露露 2018 年三季报显示，2018 年前三季度公司营业收入为 16.7 亿

元，同比增长 7.3%；归属母公司股东的净利润为 3.5 亿元，同比增长 9.8%；

毛利率为 51.4%，较去年同期增长 6 个百分点；销售费用率为 21.2%，较去年

同期增长 5.5 个百分点，对应每股盈利 0.4 元。 
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2018 年 Q3 单季度收入及归属母公司股东的净利润分别同比增长-5.3%、6.4%，

业绩略低于市场预期，主要原因为整体消费需求放缓叠加公司处于战略调整期，

新品推广略低于预期。 

 

图 25： 2018 年前三季度营业收入环比下降  图 26： 2018 年 Q3 单季度营业收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 27： 2018 年前三季度归属母公司股东的净利润  图 28： 2018 年 Q3 单季度归属母公司股东净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2018 年前三季度毛利率达 51.3%，较去年同期增长 3.2 个百分点，毛利率的

增长得益于去年基数较低、原料采购价格低以及新产品提价，预计 2018 年杏

仁市场价的急速上涨将导致承德露露第四季度毛利率开始略有下滑。2018 年

前三季度 ROE 为 18.2，较去年同期提升了 1.4 个百分点。 
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图 29： 2018 年前三季度毛利率及净利率增长  图 30： 2018 年承德露露前三季度 ROE 为 18.2 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

市场投入持续增加。2018 年 Q3 单季度销售费用率为 22.5%，较去年同期提

升 1.4 个百分点。2018 年以来承德露露为配合新品推广，采取了一系列线上

线下营销以及打折促销活动，销售费用的持续增长显示公司加大市场投入。管

理费用率方面，2018 年 Q3 单季度管理费用率为 2.6%，较去年同期下降 0.9

个百分点，管理费用率维持稳定。 

 

图 31： 承德露露市场投入持续增加 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.2 现金流充沛，资金优势明显 

承德露露现金流充沛，资金优势明显。公司已沉淀 15.48 亿元货币资金，为

承德露露的持续发展奠定良好基础。 
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图 32： 承德露露现金流充沛  图 33： 承德露露货币资金储备充足 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 34： 承德露露货币资金/总资产较高 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.3 高分红比例，股息率具备吸引力 

公司上市以来坚持现金分红，且分红比例较高。2016 年以来公司均保持着

80%以上的股利支付率，为股东带来的丰厚收益。2017 年分红为 4.89 亿

元，股利支付率为 118.3%，假设以 90%股利支付率，2018 年 12 月 28 日收

盘价计算，预计 2018 年股息率将为 5%，对稳健风格的投资者具备吸引力。 

图 35： 公司上市以来持续高比例分红 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 36： 2018 年承德露露股息率有望达到 5.12% 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 37： 十年期国债收益率为 3.22% 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所，时间截至 2018.12.29 

 

四、首次覆盖承德露露给予增持评级 

承德露露深化改革有望增厚公司业绩，同时我们考虑到杏仁价格上升将带来

的成本压力，我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 23.15、25.47、

28.10 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 4.48、4.97、5.57 亿元，EPS

为 0.46、0.51、0.57 元/股，对应 PE 为 17.55、15.82、14.13 倍。 

2019 年植物蛋白饮料行业可比公司平均 PE 为 21.8 倍，考虑到公司处于健

康消费趋势的植物蛋白饮料赛道上，且公司正逐步推进改革、加大营销力

度、进一步做精做细现有渠道、积极解决商标之争，我们看好公司在杏仁露

行业的发展，给予 2019 年合理 PE 估值 18-19 倍，对应合理股价区间为 

9.18-9.69 元，首次覆盖给予增持评级。 
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表格 11. 承德露露盈利预测 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

表格 12. 可比上市公司盈利预测及估值表 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：除承德露露外，其余为 Wind 一致预期数据，数据截至 2018 年 12 月 29 日 

 

风险提示 

1）植物蛋白饮料行业竞争加剧 

2）新品推进不达预期 

3）食品质量安全 

杏仁露及其他合计 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E
销量（万吨） 32.88 33.99 33.36 30.82 24.16 26.22 28.50 31.06

增速 3.37% -1.86% -7.62% -21.59% 8.50% 8.70% 9.00%
吨价（元，含税） 7551.9 7944.3 8104.8 8168.8 8726.7 8831.4 8937.4 9044.6

增速 5.20% 2.02% 0.79% 6.83% 1.20% 1.20% 1.20%
营业收入（百万） 2632.6 2702.8 2706.2 2520.9 2111.9 2315.4 2547.0 2809.6

增速 2.67% 0.13% -6.85% -16.23% 9.64% 10.00% 10.31%
毛利率 38.18% 41.54% 43.49% 43.94% 47.25% 51.17% 51.43% 51.61%

日期 2018/12/31 股价 总市值

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 18E 19E 20E

600300.SH 维维股份 2.8 47.2 0.1 0.1 0.1 36.1 29.3 24.2

603156.SH 养元饮品 41.6 313.2 3.4 3.7 4.0 12.4 11.3 10.3 27.2 26.7 28.4

603711.SH 香飘飘 21.3 89.1 0.7 0.9 1.1 29.2 24.7 19.2 14.2 14.7 16.4

25.9 21.8 17.9 20.7 20.7 22.4

000848.SZ 承德露露 8.0 78.7 0.5 0.5 0.6 17.5 15.8 14.1 22.2 24.6 27.3

股票代码 公司名称 （港元）（亿港元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 18E 19E 20E

3799.HK 达利食品 5.7 775.1 0.3 0.3 0.4 20.4 17.9 15.5 26.9 27.3 28.6

0345.HK VITASOY INT'L 29.1 308.4 0.7 0.8 1.0 38.9 34.2 30.3 25.6 26.0 26.2

29.6 26.0 22.9 26.3 26.7 27.4

ROEEPS PE

平均值

平均值
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报表预测 
 

          
现金流量表 

（人民币，百万） 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（人民币，百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   经营性现金净流量 831.52  148.81  535.65  467.80  941.84  

营业收入 2520.90  2111.87  2315.37  2547.01  2809.56    投资性现金净流量 -21.22  -13.58  -14.00  -14.00  -14.00  

减:营业成本 1413.26  1113.97  1130.50  1237.09  1359.69    筹资性现金净流量 -150.55  -391.43  -477.82  -358.25  -320.34  

营业税金及附加 24.96  23.23  25.47  28.02  30.91    现金流量净额 659.75  -256.19  43.83  95.55  607.49  

营业费用 421.23  377.63  500.00  550.00  600.00               

管理费用 62.24  63.61  65.00  72.00  80.00               

财务费用 -20.25  -19.03  -11.00  -11.00  -11.00               

资产减值损失 0.82  0.61  1.00  1.00  1.00    财务分析和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

加:投资收益 -6.70  -1.04  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 43.94% 47.25% 51.17% 51.43% 51.61% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    销售净利率 18.08% 19.56% 19.58% 19.73% 19.99% 

营业利润 611.93  550.81  604.40  669.90  748.96    ROE 22.79% 20.45% 22.23% 24.58% 27.28% 

加:其他非经营损益 -3.55  -0.36  0.00  0.00  0.00    ROA 20.01% 20.02% 21.40% 22.98% 25.27% 

利润总额 608.37  550.45  604.40  669.90  748.96          

减:所得税 152.65  137.28  151.10  167.47  187.24    成长能力           

净利润 455.72  413.17  453.30  502.42  561.72    销售收入增长率 -6.85% -16.23% 9.64% 10.00% 10.31% 

减:少数股东损益 5.36  4.54  5.00  5.00  5.00    净利润增长率 -2.74% -9.34% 9.71% 10.84% 11.80% 

归属母公司股东净利润 450.37  408.63  448.30  497.42  556.72    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   资本结构           

货币资金 2016.94  1763.83  1908.00  1980.00  2000.00    资产负债率 31.74% 23.40% 20.90% 25.18% 24.25% 

应收和预付款项 62.55  22.74  27.00  41.00  51.00    流动比率 2.48  3.29  3.78  3.20  3.38  

存货 233.15  258.31  256.00  290.00  340.00    速动比率 2.23  2.88  3.34  2.80  2.90  

其他流动资产 0.14  0.08  0.00  0.00  0.00    经营效率           

长期股权投资 6.42  5.38  5.38  5.38  5.38    总资产周转率 0.86  0.80  0.83  0.89  0.96  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 6.06  4.31  4.42  4.27  4.00  

固定资产和在建工程 288.51  282.41  262.78  243.14  223.51    业绩和估值           

无形资产和开发支出 329.97  319.87  312.85  305.83  298.82    EPS 0.460  0.418  0.458  0.508  0.569  

其他非流动资产 1.67  1.80  1.35  1.35  1.35    BPS 2.019  2.042  2.061  2.068  2.086  

资产总计 2939.34  2654.43  2773.36  2866.71  2920.06    PE 17.47  19.25  17.55  15.82  14.13  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    PB 3.98  3.94  3.90  3.89  3.86  

应付和预收款项 932.84  621.22  579.56  721.80  707.97               

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

负债合计 932.84  621.22  579.56  721.80  707.97               

股本 978.56  978.56  978.56  978.56  978.56               

资本公积 17.31  17.31  17.31  17.31  17.31               

留存收益 980.32  1002.50  1020.79  1028.22  1044.94               

归属母公司股东权益 1976.19  1998.37  2016.67  2024.09  2040.81               

少数股东权益 30.30  34.84  39.84  44.84  49.84               

股东权益合计 2006.50  2033.21  2056.51  2068.93  2090.65               

负债和股东权益合计 2939.34  2654.43  2636.06  2790.73  2798.63               
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