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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 营销放在首位，管理体制改革先行 

公司新的管理班子于今年 4 月份对组织架构进行了调整，将原来 14 个部门优化
合成 7 个部门+1 个营销中心，强调营销中心的核心地位。形成以财务监督管理
为核心，销售为核心，生产、科研为基础，7 大管理部门围绕营销中心做服务新
架构。这意味着公司将更加强调营销，重视营销体系建设，有望扭转目前营销下
滑的局面。 

 强调区域拓展，弱化利润考核 

一直以来，承德露露的市场费用投放是偏谨慎的，主要是由于大股东对管理层的
考核主要以净利润为导向。今年一季度，公司销售费用率 12.44%，同比下降 6.19 

个百分点，主要是由于换届、停产等因素的影响。随着组织架构的调整，今年大
股东会管理层的考核也由利润导向转变为强调区域拓展。这一转变显示出大股东
对露露未来发展的重视，有望推动露露接下来的市场拓展。 

 蛋白类饮料快速增长，有望享受发展红利 

   植物蛋白饮料成为饮料市场新亮点，而作为杏仁露龙头的承德露露，未来增长
可期。根据前瞻网数据显示，2007 年以来各饮料子行业增速最快的是植物蛋白
饮料，14 年行业收入突破千亿大关，16 年行业收入达到 1217.2 亿元，年复合增
速高达 24.5%。承德露露有望受益于行业的高增长，保持稳定的发展态势。 

 现金流稳定，估值洼地有优势 

具有食品饮料行业的普遍特性，露露具有现金流稳定、负债率低、在手现金充裕
等优势。近几年，露露的资产负债率都保持在 30%左右，且几乎没有贷款。截至
2016 年底，公司在手现金 21 亿元，呈现良好财务状况。 

公司 2017 年业绩弹性大，内部改革持续推进，组织结构调整，营销渠道改进，
产品有较大提价空间，业绩有望稳步提升。我们预计公司 2017 年销售收入增长
15%，由于费用投放较多，预测归母净利润增长 7.1%，实现 EPS 0.49 元，对应
PE 为 19.8 倍，合理估值为 23-25 倍，对应股价区间为 11.27-12.25，给予强烈推
荐评级。 

 风险提示：1、原材料价格波动；2、食品安全问题；3、行业竞争激烈。 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,521  2,899  3,421  4,037  

增长率（%） -6.8% 15.0% 18.0% 18.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 450  482  556  682  

增长率（%） -2.8% 7.1% 15.3% 22.7% 

每股收益（元） 0.46  0.49  0.57  0.70  

PE（现价） 21.2  19.8  17.2  14.0  

PB 4.8 3.9 3.2 2.6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 11.27—12.25 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-5-23 

收盘价（元） 9.76 

近 12 个月最高/最低（元） 12.7/9.66 

总股本（百万股） 979 

流通股本（百万股） 978 

流通股比例（%） 99.94 

总市值（亿元） 96 

流通市值（亿元) 95 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.承德露露（000848）：管理层变更加速

改革，渠道整合增长可期 

2.承德露露（000848）点评：三季度收

入微幅增长，费用率下滑推升业绩 
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一、营销放首位，管理体制改革先行 

受原有国有体制的影响，承德露露在过去几年发展呈缓慢态势，去年年底，新的领导班

子上任，并于今年年初开始对公司组织架构进行调整，强调营销部门在公司中的地位。我们

认为管理体制改革的先行，是接下来营销改革以及营销发展的基础，承德露露未来发展可期。 

新的领导班子于去年底正式上任。2016 年 11 月 28 日，原高层李兆军就不再担任公司总

经理职位，而由副董事长鲁永明接任。2017 年 4 月 13 日，承德露露发布公告，原总经理、

现公司董事长李兆军申请辞职，辞职后不再担任任何职位。这意味着新的管理团队正式掌管

公司。 

公司新的管理班子于今年 4 月份对组织架构进行了调整，将原来 14 个部门优化合成 7

个部门+1 个营销中心，强调营销中心的核心地位。形成以财务监督管理为核心，销售为核心，

生产、科研为基础，7 大管理部门围绕营销中心做服务新架构。组织结构扁平化将释放内部

活力，降低管理费用，增强营销、服务能力，提高公司营运效率，促进长期发展。同时，改

革强化营销中心在经营中的地位，为接下来突破老旧营销体系，提升营销能力奠定基础。 

表 1：新任董事会与高管大多具有万向系背景 

高管姓名 所任职位 任职背景 

管大源 董事长 
1980 年 3 月进入万向集团公司，历任万向集团公司总经理助理

等职，现任万向集团公司副总裁等职位 

鲁永明 副董事长、总经理、财务负责人 

1991 年 9 月进入万向集团公司，历任万向集团公司财务部副总

经理、北京德农种业有限公司总经理等职务，现任北京德农种业

有限公司董事长等职 

田向红 董事 现任万向控股的民生人寿北京分公司总经理 

杨东时 董事 现任万向控股的民生人寿保险股份有限公司河南分公司总经理 

曾波 董事 现任万向间接控股的上海大菱食品有限公司总经理 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

目前，万向三农持股数量为 3.98 亿股，持股比例占总股本的 40.68%，为公司第一大股

东。而从新任管理层情况来看，新总经理鲁永明 1991 年 9 月进万向，历任万向集团公司财

务部综合组组长、万向创业投资有限公司副总经理。上任后万向系背景可以为露露向控股股

东万向三农争取更多的发展资源，也便于双方之间实现沟通。 

而公司现任董事长管大源 1980 年 3 月进入万向集团公司，历任万向集团公司总经理助

理兼总经理办公室主任等职位，现任万向集团公司副总裁，万向创业投资股份有限公司董事

长等职位。新增董事田向红、杨东时、曾波均为万向系成员，能够有效传达万向三农的战略

与方针政策，体现大股东意志，减少战略实施干扰，促进公司稳定发展。 
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图 1：万向三农集团为公司实际控制人   

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                  

二、营销战略变化，新品上市值得期待 

与此次管理体制改革齐头并进的是营销中心的改革和营销策略的转变，据了解，新的营

销人员的激励方案正在酝酿中，有望在 6 月份推出，希望通过薪酬激励来带动销售人员的积

极性。同时，营销中心总监由孙向明担任，给营销团队带来新的活力。 

根据公开信息，孙向明在承德露露销售部工作多年，一直为销售部骨干力量。2012 年曾

获得万向集团评选的先进个人称号。作为更年轻的营销团队领导人，承德露露的营销理念和

经营思路有望得到改变。 

作为生产植物蛋白饮料的专业化龙头企业，承德露露不断开发新品布局市场，新包装的

产品有望在今年下半年推出，这是继去年推出的新品后，对品牌形象的又一打造。 

2016 年，公司推出甄选型杏仁露（原味、无糖）、甄选型纯核桃露（原味、无糖）以及

针对·儿童消费群体的小露露五款新品，从包装到口味实现全面升级。新品在扩展以 90 后

为代表的年轻消费群体的同时也巩固了已有的消费群体。小露露的推出，更是有效填补了儿

童饮料市场空白的，从而渗透多年龄段消费群体，抢占市场份额，巩固龙头企业地位。 

图 2：承德露露推出五款新品，实现口味、包装全面升级  

   

资料来源：承德露露官网，民生证券研究院 
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承德露露利用自身规模优势，稳步建设投资项目扩大产能，促进公司持续发展。目前，

公司在承德本部及北京怀柔、河北廊坊、河南郑州四个地方建有生产基地，年生产能力超过

40 万吨，为公司持续发展提供了有力保障。 

表 2：五款新品特点 

新品名称 口味 容量 配料 

小露露 / 145ml 杏仁 

甄选型杏仁露 原味、无糖 240ml 杏仁 

甄选型纯核桃露 原味、无糖 240ml 核桃 

资料来源：承德露露官网，民生证券研究院 

三、植物蛋白饮料前景广阔，有望享受发展红利 

植物蛋白饮料成为饮料市场新亮点，而作为杏仁露龙头的承德露露，未来增长可期：第

一，市场需求增强，行业前景广阔。随着中国消费者健康意识的增强，植物蛋白饮料因其“健

康、天然、营养”的品类特征迎合行业发展趋势，受到越来越多消费者的青睐。消费观念的

改变带动软饮料行业格局发生变动。16 年碳酸和固体饮料市场份额相比 07 年下滑一半多。

饮用水、茶饮料和植物蛋白饮料上升很快，尤其是植物蛋白饮料，行业占比增加一倍多。市

场需求旺盛推动植物蛋白饮料行业近十年间保持高增速。据前瞻网数据显示，2007 年以来各

饮料子行业增速最快的是植物蛋白饮料，14 年行业收入突破千亿大关，16 年行业收入达到

1217.2 亿元，年复合增速高达 24.5%。行业未来几年的增速有望保持在 20%以上，将领跑整

个饮料制造市场，预计到 2020 年植物蛋白饮料市场规模达 2583 亿元。第二，消费群体扩展，

年龄结构多样化。凯度消费者指数显示，植物蛋白饮料受到越来越多的年轻消费群体青睐，

2015 年已占据 57%的市场。其中，青少年家庭的户均消费量最高，年均消费可以达到每户

12 升。 

图 3：植物蛋白饮料在软饮料子行业中市场份额逐步提高  图 4： 植物蛋白饮料市场规模高速增长，领跑软饮料行业 

 

 

 

资料来源：前瞻网，民生证券研究院                           资料来源：前瞻网, 民生证券研究院 

虽然承德露露这几年比较竞争对手发展速度慢下许多，但是我们看好植物蛋白类饮料在

国内未来的发展，露露有望享受行业的发展红利。 
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图 5：植物蛋白饮料消费群体年龄结构多样化，年轻群体占比大

增加 

 

 

资料来源：凯度，民生证券研究院 

目前国内植物蛋白饮料行业竞争激烈，行业呈现整体集中度低，细分领域集中度高的格

局。第一：整体市场来看，养元饮品、四川蓝剑、银鹭集团、椰树集团、承德露露分别占据

行业第一到第五份额，养元饮品为国内最大的植物蛋白饮料公司，占据全国 8.34%的市场份

额，其他的四个企业市场占有率不足 3.5%。整个植物蛋白饮料市场前十企业的份额仅为

24.43%，因此行业整体呈现出集中度较低的局面。第二：从细分市场来看，养元、银鹭分别

占据核桃乳、花生乳两个细分市场 80%的市场份额，椰树在椰汁市场占据 50%以上的市场份

额，承德露露占据 90%以上的杏仁露市场，这些龙头企业各细分市场 50%以上的市场份额，

细分领域集中度高。 

表 3：中国植物蛋白饮料行业竞争格局 

主要企业 成立时间 上市状态 植物蛋白产品 销售额（亿元） 市场份额 主要销售区域 

养元饮品 
1997 IPO 申请中 核桃乳为主，包括核桃花生露、

核桃杏仁露、果仁露等 

91.16 8.34% 
华北、西南等地区 

四川蓝剑 2003 未上市 唯怡系列，矿泉水、坚果饮料 37.00 3.38% 西南、华东等地区 

椰树集团 1998 未上市 椰树牌椰汁为主，  29.89 2.73% 华南、华东等地区 

承德露露 
1997 深圳上市 杏仁露为主，核桃露、花生露、

果仁露等 

27.03 2.47% 
华北、东北等地区 

达利园 1992 香港上市 花生牛奶 19.65 1.8% 华东、华南为主 

维他奶 
1991 香港上市 

维他奶系列 
16.05 1.47% 港澳为主，已向中国大陆

和海外拓展 

银鹭食品 2000    未上市 花生牛奶为主 14.05 1.33% 华南、华北、西南等地区 

维维食品 1994 上海上市 豆奶系列 5.59 0.51% 华北、华东、华中为主 

中绿集团 2002 香港上市 豆奶系列 4.07 0.37% 东南沿海，华中为主 

惠尔康 1992 未上市 花生牛奶 2.19 0.20% 东南沿海地区 

资料来源：前瞻网，民生证券研究院 
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图 6：植物蛋白饮料细分领域行业集中度高，龙头企业占比高  

 

资料来源：前瞻网，民生证券研究院 

四、现金流稳定，估值洼地有优势  

（一）现金流稳定，在手现金充裕 

从公司历年营业收入来看，虽然近年增速有所下滑，但总体保持稳定增长。作为植物蛋

白饮料龙头企业，承德露露拥有较强的产品力和品牌力。同时从毛利率来看，承德露露毛利

率 44.5%，远远高于 29.43%的行业平均水平。 

    具有食品饮料行业的普遍特性，露露具有现金流稳定、负债率低、在手现金充裕等优势。

近几年，露露的资产负债率都保持在 30%左右，且几乎没有贷款。截至 2016 年底，公司在

手现金 21 亿元，呈现良好财务状况。 

图 7：营业收入稳定增长   

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               

（二）估值洼地有优势，业绩有望迎来拐点 

2016 年四季度和 2017 年一季度，由于锅炉检修的问题，露露发货受到影响，也影响到

公司业绩。今年二季度，公司开始管理体制改革，以及新的营销策略的实施，有望扭转公司

业绩下滑的局面，形成经营拐点。 

从目前来看，公司静态估值为 20 倍左右，我们预计公司 2017 年销售收入增长 15%，由

加多宝24% 
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于费用投放较多，预测归母净利润增长 7.1%，实现 EPS 0.49 元，对应 PE 为 19.8 倍，有较

强的估值优势，给予强烈推荐评级。 

五、风险提示 

1、管理层经营效果未达预期；2、原材料价格波动超预期；3、行业竞争激烈。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 2,521  2,899  3,421  4,037  
 

成长能力     

  营业成本 1,413  1,635  1,950  2,300  
 

  营业收入增长率 -6.8% 15.0% 18.0% 18.0% 

  营业税金及附加 25  27  32  38  
 

   EBIT 增长率 0.3% -7.4% 14.2% 21.4% 

  销售费用 421  609  718  828  
 

  净利润增长率 -2.8% 7.1% 15.3% 22.7% 

  管理费用 62  73  87  102  
 

盈利能力     

   EBIT 599  555  634  769  
 

  毛利率 43.9% 43.6% 43.0% 43.0% 

  财务费用 (20) (102) (124) (160) 
 

  净利润率 17.9% 16.6% 16.3% 16.9% 

  资产减值损失 1  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 14.5% 13.9% 13.0% 13.1% 

  投资收益 (7) (4) (4) (5) 
 

  净资产收益率 ROE 22.8% 19.6% 18.5% 18.5% 

营业利润 612  653  753  924  
 

偿债能力         

  营业外收支 (4) 0  0  0  
 

  流动比率 2.3  3.1  3.2  3.4  

利润总额 608  653  753  924  
 

  速动比率 2.1  2.8  3.0  3.1  

  所得税 153  163  188  231  
 

  现金比率 2.1  2.7  2.8  3.0  

  净利润 456  490  565  693  
 

  资产负债率 0.4  0.3  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 450  482  556  682  
 

经营效率     

EBITDA 632  590  669  804  
 

  应收账款周转天数 0.5  0.3  0.4  0.4  

 
    

 
  存货周转天数 51.5  51.4  50.3  50.9  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  

  货币资金 2162  2517  3303  4194  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 15  10  13  16  
 

  每股收益 0.5  0.5  0.6  0.7  

  预付款项 45  112  124  138  
 

  每股净资产 2.0  2.5  3.1  3.8  

  存货 233  230  269  320  
 

  每股经营现金流 0.8  0.4  0.8  0.9  

  其他流动资产 0  0  0  0  
 

  每股股利 0.4  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 2458  2873  3714  4674  
 

估值分析         

  长期股权投资 6  6  6  6  
 

    PE 21.2  19.8  17.2  14.0  

  固定资产 269  271  277  283  
 

    PB 4.8  3.9  3.2  2.6  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 11.7  11.9  9.3  6.7  

非流动资产合计 639  596  556  516  
 

    股息收益率 4.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3096  3469  4270  5189  
  

    

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 282  240  296  354  
 

  净利润 456  490  565  693  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 32  36  35  35  

流动负债合计 1047  929  1165  1391  
 

  营运资金变动 339  (177) 181  157  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 831  353  786  890  

  其他长期负债 43  43  43  43  
 

  资本开支 14  (7) (5) (6) 

非流动负债合计 43  43  43  43  
 

  投资 (7) 0  0  0  

负债合计 1090  972  1208  1434  
 

投资活动现金流 (21) 3  0  1  

  股本 979  979  979  979  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 30  38  47  58  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2006  2497  3062  3755  
 

筹资活动现金流 (151) 0  0  0  

负债和股东权益合计 3096  3469  4270  5189  
 

现金净流量 660  356  786  891  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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