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核桃乳开拓者，加强品牌渠道建设求持续发展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 5.293 5.537 4.531 4.210 4.449 

每股净资产(元) 11.39 12.07 17.04 25.94 30.39 

每股经营性现金流(元) 5.11 4.85 1.36 -0.83 2.33 

市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) 43.13% 4.61% -18.16% 0.98% 5.68% 

净资产收益率(%) 46.46% 45.88% 26.59% 16.23% 14.64% 

总股本(百万股) 495.00 495.00 495.00 538.05 538.05 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

经营分析 

 依靠大单品进击，保持高利润率：养元饮品高度依赖大单品核桃乳，其收入

占比达 98%。近两年植物蛋白饮料行业竞争日趋加剧，其他饮料巨头均推出

核桃乳产品，致使 2017 年前三季度公司实现收入 54.6 亿元，同比-10.2%，

实现净利近 15.7 亿元，同比-17.7%，主要是由于原材料成本上升以及商超

渠道拓展带来的费用增加，但整体依然保持着较高的净利润率水平。 

 扁平化+独家经销模式，流通渠道为主：养元采取“分区域定渠道独家经销

模式”：首先将销售市场划分为不同的经销区域；其次，在一个经销区域/渠

道内只确定独家经销商；最后，公司将产品通过卖断方式直接销售给经销

商，并要求经销商直接对零售终端商销售。这样公司的经销商为数众多，收

入高度分散。单个经销商销售占比很小。公司目前继续加大了商超渠道费用

以实现销售渠道从“流通渠道为主”向“流通、商超渠道并重”转换。 

 精准极致的营销，经销商补贴高：2010 年开始，养元将“经常用脑，多喝

六个核桃”的广告语对准了学生和脑力劳动者，定位精准，效果显著，养元

的业绩也全面超过先行者露露。同时凭借对于经销商的高额补贴，鼓励经销

商打开渠道。养元会根据经销商经营的市场特点，制定具体市场政策，对考

核达标的经销商给予商业折扣额度奖励。2016/17H1 公司共奖励考核达标的

经销商 4.08 亿元/2.85 亿元，收入占比分别达 4.6%/7.8%。 

 募集资金拓展营销网络，加码植物蛋白市场：养元此次公开发行 5,380.5 万

股，每股发行价 78.73 元，募集资金净额约为 32.7 亿元。其中近 29 亿元计

划用于品牌建设（18.95 亿元）、商超渠道建设（9.15 亿元）、办事处建设三

方面，以增加公司品牌的认知度和影响力。同时拟投资 3.66 亿元，拟建设

年产 20 万吨植物蛋白饮料项目，以替换老旧的 4 条易拉罐灌装生产线。 

估值 

 预计 2017-2019 年公司收入分别为 77.8 亿元/84.4 亿元/94.2 亿元，同比-

12.5%/+8.0%/+12.1%，净利润分别为 22.4 亿元/22.6 亿元/23.9 亿元，同比-

18.2%/+0.98%/5.68%，发行后总股本 5.38 亿股，对应 EPS 分别为 4.531

元（未回溯）/4.210 元/4.449 亿元，给予可比公司 2018 年平均 25X 的估

值，目标价 105.2 元。 

风险 
 单一产品占比高，无法及时转移产品老化风险；市场竞争加剧，多家公司加

码植物蛋白市场，竞争加剧，费用投放效用存在不达预期可能 
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一、核桃乳开拓者，谋求持续发展 

河北养元智汇饮品有限公司成立于 1997 年，是国内核桃植物饮品的先行者。
公司目前拥有河北衡水、安徽滁州、江西鹰潭三个自有生产基地和河南临颖、
四川简阳两个委托加工基地。目前公司自有产能 136 万吨，委外产能 65 万吨，
合计 201 万吨的产能。2016 年公司总销量约 98 万吨，是我国核桃乳饮料产销
量最大的企业。 

图表 1：养元在国内植物蛋白饮料行业产量占比超 30% 

 
植物蛋白饮料产量（万吨） 产量占比 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2014 年 2015 年 2016 年 

养元饮品 94.39 101.39 98.63 30% 31% 34% 

四川蓝剑 45.32 48.95 52.67 14% 15% 18% 

椰树集团 39.00 38.82 33.93 12% 12% 12% 

承德露露 30.84 32.57 32.60 10% 10% 11% 

惠尔康 20.15 18.98 18.27 6% 6% 6% 

维维股份 12.39 10.44 10.90 4% 3% 4% 

其他 71.05 77.08 43.12 23% 23% 15% 

合计 313.14 328.23 290.12 100% 100% 100% 

统计家数 198 204 208 
   

来源：招股说明书，国金证券研究所 

1.1 依靠大单品进击，保持高利润率 

2017 年前三季度公司实现收入 54.6 亿元，同比-10.2%，主要由于竞争加剧带
来的销量下滑，实现净利近 15.7 亿元，同比-17.7%，主要是由于原材料成本
上升以及商超渠道拓展带来的费用，但依然保持着较高的净利润率水平。 

图表 2：养元收入（亿元）及增速  图表 3：养元归母净利（亿元）及增速 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 收入大部分来源于大单品核桃乳 

公司高度依赖大单品，大单品核桃乳的收入占比达 98%，其他品类也为核桃相
关的植物蛋白饮料。近两年植物蛋白饮料行业竞争日趋加剧，露露、娃哈哈、
伊利、蒙牛、三元均推出核桃乳产品，养元核心产品核桃乳收入 2016/17H1 同
比分别下滑-0.7%/-7.3%。 
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图表 4：核桃乳产品收入占比超 98%（百万元）  图表 5：养元主要产品收入增速 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 稳定高毛利，随成本波动 

养元毛利率一直保持在较高水平，2016/9M17 毛利率分别为 49.9%/47.6%，公
司产品的售价基本稳定，核桃乳平均出厂价 17H1 较 2014 年下滑约 2.8%。近
些年由于送礼需求的降低，预计公司高端产品的销售量略有下滑，而普通产品
占比的提升，使得出厂价略有下降。 

图表 6：分产品毛利率（%）  图表 7：分产品销售价格（元/听） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

养元产品的成本中>90%来源于直接材料费用，其中易拉罐成本占比超 50%，
核桃仁占比约 50%，而白砂糖占比约 4%，这就使得公司在产品均价基本稳定
的情况下，毛利率水平和原材料价格高度相关。2017 年核桃的价格处于五年多
的低位，而易拉罐的原材料马口铁 2016 年下半年开始反弹，影响了公司的毛
利率，同时另一主要原料白糖 2016Q2 价格持续提升，于 17H1 维持价格高位，
导致 17H1 公司毛利率同比-4.5ppt 至 47.05%。 
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图表 8：养元产品生产成本拆分 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 核桃仁：和供应商深度合作，稳定供应 

核桃的价格受供给和需求相对变化的影响较大，2012 年受下游零食需求的影响，
Q4 开始价格快速上涨，并维持至 14Q1，2014Q2 开始随着产量的不断增加，
价格开始下跌并持续走低，2016-17H1 处于五年多来的低位。核桃种植面积的
持续增加带来的产量持续提高有利于核桃仁价格的稳定。为了稳定核桃仁供应，
应对价格波动，公司采取和主要供应商建立深度合作、扩大采购范围平衡地区
差异、保持合理库存以及增加进口核桃量等方式减少价格波动的风险。 

图表 9：养元核桃采购价格（元/kg）  图表 10：核桃农产品批发价（元/kg） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 易拉罐：成本加成定价，成本占比>50% 

易拉罐成本占养元生产成本超 50%，其价格于原材料镀锡板卷（马口铁）价格
密切相关，公司供应商一般采取成本加成确定协议价格，并随行就市进行调整。
马口铁价格从 16Q2 开始反弹，2017 年全年同比+20%，影响了公司的毛利率
水平。 
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图表 11：镀锡板卷价格走势（元/吨） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

1.2 分区域独家经销模式，深耕渠道 

公司超 98%的收入来源于经销商销售，截至 2017 年 6 月底，公司约有经销商
1,700 家，合作的零售终端数量超过 100 万家。从经销网络覆盖范围看，目前
公司销售区域已经基本覆盖了除了西藏、青海、甘肃、宁夏等西北省外以外的
大部分地区；从经销网络深度看，公司在对全国覆盖范围内的县域市场进行重
点开发的基础上，已经往上延伸至地级市和省会核心城市。 

 经销商多集中在华北，数量基本稳定 

截至 2017 年 H1，养元约 35%的经销商集中在华北地区，其中大本营河北地区
占比约为 11%，而山东、河南、四川占比分别为 9%、9%、7%，这些省份的
经销商数量都超 100 家。从 2014 年至 17H1 期间，经销商数量基本稳定，退
出数量约占上年经销商总数的 11%，而新增户数约为上年经销商综述的 13%；
从地区分布看，新增经销商多位于新市场，而原有市场的退出和新增变动较为
一致。 

图表 12：17H1 经销商多集中在华北（家）  图表 13：经销商数量基本稳定 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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销区域，并以此为基础区分不同的经销渠道（流通渠道为主）；其次，在一个经
销区域/渠道内只确定独家经销商；最后，公司将产品通过卖断方式直接销售给
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经销商，并要求经销商直接对零售终端商销售。公司通过这种“独家经销+扁
平渠道”的模式，一方面能较好维护产品与市场秩序，另一方面减少渠道中间
环节，确保经销商的利益最大化。公司这种经销模式架构，使得一个典型的销
售区域就是一个县级市场，这样公司的经销商为数众多，收入高度分散。单个
经销商销售占比很小。截至 2017 年上半年，前 20 位经销商销售占比约为
10.7%。 

图表 14：17H1 地区销售收入占比（%）  图表 15：前 20 名经销商收入占比约 10% 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

1.3 灵活进击的管理团队，精准极致的营销 

养元的前身叫河北元源保健品饮料，成立于 1997 年，是一家国企，当时的控
股股东是衡水电力，但由于经营不善，1999 年 1 月元源转让至衡水老白干集团，
但也未能扭转颓势。2004 年 9 月衡水老白干国改，集团决定将其列入市直系统
改制试点企业，将持有的其全部国有产权转给其管理层和职工，58 名员工以自
有财产共同出资 309 万元私有化养元。 

图表 16：公司股权结构（上市前） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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植物蛋白饮料素有西有唯怡、东有银鹭、南有椰树、北有露露的说法，但养元
从 2010 年斥资 6,000 万，请节目主持人陈鲁豫代言并在央视黄金时段投放了
广告，将“经常用脑，多喝六个核桃”的广告语对准了学生和脑力劳动者，效
果显著。其后三年，养元全面超过露露，我们认为主要和精准营销分不开。 

图表 17：养元 2010 年收入翻倍（百万元）  图表 18：养元 3 年收入全面超过露露（百万元） 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

图表 19：2008-2010 年利润及净利率（百万元）  图表 20：2013-17H1 利润及净利率（百万元） 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 精准、单一、极致的广告营销 

2010 年开始，养元将“经常用脑，多喝六个核桃”的广告语对准了学生和脑力
劳动者，定位精准。公司大部分广告投放于和智力、大脑有关的节目，例如央
视的《挑战不可能》以及江苏卫视的《最强大脑》，不断把脑和核桃乳联系起来，
持续给消费者加强印象。而承德露露则稍显保守，他选择冠名 CCTV-2 的《回
家吃饭》以及电视剧《芈月传》，营销手段较为温和。2016 年及 17H1 养元广
告费用分别约为 4 亿元/2.5 亿元，收入占比分别为 4.48%/6.75%，而露露
2016/17H1 总体广告宣传费用（包括广告费用、促销费用及市场推广费用）分
别为 2.14 亿元/4,673 万元，绝对值同比略有下滑，相比养元，营销费用投入力
度不明显。 
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图表 21：养元、露露广告宣传费用（百万元）  图表 22：养元、露露广告费用率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所，广告宣传费用包括广告费、促销及市场推广费  来源：Wind，国金证券研究所 

 给予经销商大力支持 

价格体系方面，养元统一制定出厂价，对于经销商出货价，公司制定指导性价
格范围；对于终端零售价，公司制定指导价格，要求经销商传达至零售终端并
督导执行。相较露露，养元给予经销商账面上的渠道利益平均每罐高出 0.5 元/
听左右，更多对于经销商支持在于对于经销商的奖励折扣上。 

图表 23：承德露露、养元渠道利差 

 
平均出厂价（元/听） 终端均价（元/听） 渠道价差（元/听） 

承德露露                1.94                 3.48                1.54  

养元饮品                2.10                 4.17                2.07  

来源：公司公告，国金证券研究所。价格以 2017 年中报为参考，出厂价为报表口径的各品种平均出厂价。 

对经销商的履约奖励：主要是考察经销商履行合同的情况，包括不窜货、销售
任务的完成以及价格体系的执行等。公司按月核定奖励，经销商后期再进货可
以以正常售价扣除折扣后进货，报表直接抵扣至收入端。2016 年/17H1 公司共
奖励履约经销商 2,104 万元/1,108 万元，人均奖励超 1 万元。 

图表 24：养元履约奖励金额（百万元）  图表 25：考核达标奖励金额（百万元） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

考核达标奖励：养元会根据经销商经营的市场特点，制定具体市场政策，并由
经销商自行担费用，随后对于市场政策执行情况执行考核，对考核达标的经销
商给予商业折扣额度奖励，报表亦直接折扣进收入。2016/17H1 公司共奖励考
核达标的经销商 4.08 亿元/2.85 亿元，收入占比分别达 4.6%/7.8%。 
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以上两项为对经销商最主要奖励方式，并不计入销售费用，若计入销售费用，
则 2016/17H1 费用率分别达 16.88%/23.5%，基本属于食品饮料快消品公司的
正常水平。除了以上促销方式，养元还通过搭本品、外购促销品或报销费用方
式支持经销商执行市场政策。 

图表 26：搭本品促销占比（百万元）  图表 27：搭非本品促销占比（百万元） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

1.4 养元饮品 VS 承德露露 

 收入端：养元领先于露露，出厂均价差距缩小 

截至 2017 年前三季度，养元/露露分别录得收入 54.6 亿元/15.6 亿元，同比增
速上，养元下滑的速度小于露露，养元/露露收入分别同比-10.2%/-21.0%。出
厂均价方面，养元的出厂价每年略有下降，露露的出厂价每年略有上升，但养
元的每听出厂价依然高于露露。养元出厂价格略有下降的原因，估计主要是由
于对经销商的补贴力度加大，直接抵扣至收入中所致。 

图表 28：养元、露露收入比较（百万元）  图表 29：养元、露露收入增速 YoY 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 30：养元、露露销售量比较（亿听）  图表 31：养元、露露出厂价比较（元/听） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 成本端：养元、露露毛利率差距减小 

截至 2017 年前三季度，养元/露露的毛利率分别为 47.6%/46.1%，差距较前些
年减小。主要是由于养元对经销商激励的增加，使得成本占比提升。另外由于
养元成本中易拉罐占比较高，马口铁价格的波动影响了 17H1 的毛利水平。 

图表 32：养元、露露毛利率比较 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 33：养元、露露平均成本比较（元/听）   图表 34：养元、露露采购价格比较（元/kg） 
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来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 费用端：销售费用率逐年接近 

销售费用：近些年养元加大了广告以及商超渠道的布局，使得销售费用占比提
升较快，逐步接近露露，随着未来养元继续拓展渠道，我们预计销售费用率会
保持上升的趋势。 

管理费用：养元的管理费用率水平远远低于露露，公司料主要原因是由于骨干
管理人员持有公司股份，可获得相关股权收益，客观上降低了公司管理人员的
平均薪酬。 

图表 35：养元、露露销售费用率比较  图表 36：养元、露露管理费用率比较 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 37：养元、露露预收账款比较（亿元）  图表 38：养元、露露存货周转天数 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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二、募集资金拓展营销网络，加码植物蛋白市场 

养元此次公开发行 5,380.5 万股，每股发行价 78.73 元，募集资金净额约为
32.7 亿元，主要用于营销网络建设及市场开发项目以及衡水总部年产 20 万吨
植物蛋白饮料项目。 

图表 39：募集项目及计划进度 

 

总投资  

（亿元）  

第一年投入

（亿元）  

第二年投入

（亿元）  

第三年投入

（亿元）  

营销网络建设及市场

开发项目 
29.0 8.9 9.8 10.3 

衡水总部年产 20 万吨

植物蛋白饮料 
3.7 1.8 1.8 0 

总计  32.7 10.7 11.7 10.3 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

2.1 行业竞争日趋激烈，养元加快品牌渠道建设步伐 

 产品升级乏力，植物饮料行业整体销量下滑 

由于 2008 年的三聚氰胺事件，消费者将注意力部分转向植物蛋白饮料，再加
上露露、椰树以及养元等企业的推动，2008 年-2013 年是我国植物蛋白饮料的
黄金发展时期，销量年复合增速达 23%。随后行业发展成基本每个子品类都有
一个绝对龙头企业的状态，如核桃乳的“六个核桃”、杏仁露的“露露”以及椰
汁的“椰树牌”，这几家企业基本无跨品类经营，都以大单品为主，近年来产品
升级乏力，再加上其他饮料品类的兴起和牛奶消费的回暖等因素，植物饮料行
业整体销售量从 2014 年开始出现下滑，根据欧睿数据统计，2017 年国内植物
饮料销量约为 43.4 亿升，同比-5.5%。 

图表 40：植物蛋白饮料销售量（百万升） 

 
来源：Euromonitor, 国金证券研究所 

 其他行业企业开始进军植物蛋白饮料市场，行业竞争加剧 

植物蛋白饮料本身具有高蛋白、含有适量不饱和脂肪酸的特性，属于饮料中更
加有益于健康的品类。同时相对于牛奶，植物蛋白饮料更适合乳糖不耐受的东
亚人群。目前植物蛋白饮料本身市场规模达 520 亿，但由于现有产品创新升级
乏力，导致增速下滑的局面。目前其他行业企业已经开始布局植物蛋白饮料新
领域，如达利和伊利，他们着眼于中国消费者较为熟悉的豆奶子品类，改良制
造工艺，改善口感，叠加健康食品概念，未来几年将大举进发植物蛋白市场。
这些企业本身品牌口碑高，渠道建设较为完备，他们的进入将加剧行业竞争。 

 植物蛋白饮料龙头养元加快品牌渠道建设步伐 

据估计，目前养元在植物蛋白饮料市场的市占率约为 25%，和第二名椰树相比，
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领先优势明显。而和其他饮料公司相比，养元的全国化的品牌力和渠道力稍显
不足。未来公司计划通过综合利用主流电视媒体、互联网、广播报纸、户外广
告牌等多种媒体资源，结合品牌形象公关、主体推广等活动的实施，对公司品
牌进行多维度宣传，以维护和提升公司品牌影响力。渠道拓展方面，公司将把
商超渠道的拓展作为未来销售网络建议新的着力点，以实现销售渠道从“流通
渠道为主”向“流通、商超渠道并重”转换。 

图表 41：植物蛋白饮料市场份额（按销售额） 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

2.2 营销网络建设及市场开发：增强公司品牌认知度和影响力 

养元计划投资近 29 亿元用于品牌建设、商超渠道建设、办事处建设三方面，
以增加公司品牌的认知度和影响力，拓宽产品的终端陈列范围，增加消费者接
触公司产品的机率，从而最终促进公司的盈利增长。其中品牌建设计划投资
18.95 亿元，占比约 65%；商超渠道建设 9.15 亿元，占比约 31%；剩余用于
办事处建设。 

 品牌建设以提高影响力：电视广告+其他媒体营销 

目前养元大部分费用投放在经销商的激励方面，但是在媒体广告营销方面投入
相对较少。根据招股说明书引用国家工商总局的数据显示，2015 年全国食品饮
料类广告总额达 815 亿元，占全国广告经营额的 13.7%，据各行业广告支出之
首。2016 年上半年，伊利广告支出达 40.7 亿元，占营业收入的 13.85%，蒙牛
乳业广告支出达 28.26 亿元，占营业收入的 10.37%，而养元 2016 年全年广告
宣传费用总计约为 6.4 亿元，占营业收入的 7.2%。养元计划综合利用主流电视
媒体、互联网、广播报纸、户外广告牌等多种媒体资源，结合品牌形象公关、
主体推广等活动的实施，对公司品牌进行多维度宣传，以维护和提升公司品牌
影响力。 

电视广告方面，公司拟定了“强弱相间”的电视广告策略，以最大限度的承接
央视广告，发挥强势地方卫视的品牌传播效应。即在央视、江苏、湖南、浙江、
上海等强势地方卫视台继续加大并维持较高广告强度，辅以地方频道差异化广
告宣传，以完成电视广告媒体对公司品牌宣传的广泛覆盖。在其他媒体营销方
面，公司将通过广播报纸、户外广告、互联网等多种媒体资源，结合形象公关、
主体推广、公众形象建设等活动的实施，对公司产品和品牌进行立体式宣传。 
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图表 42：媒体计划投放进度表（亿元） 

 
第一年  第二年  第三年  合计  

电视广告 5.2 5.4 5.4           16.0  

其他媒体营销 0.7 1.1 1.2            3.0  

合计            5.9             6.4             6.6            19.0  

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 以流通渠道为主，拓展商超渠道 

通过与经销商通力合作，养元目前主要以流通渠道为主，现已将商超渠道的拓
展作为未来销售网络新的着力点。在河北、山东、河南、江苏、浙江、安徽、
北京和天津 7 个成熟市场，养元已经进驻 1.1 万多家商超，其中已实现 6,000
多家商超的卡板陈列，占据了核桃饮品行业的最大市场份额。而在其他市场商
超渠道铺货相对薄弱。随着公司产品结构的完善，品类增加，需在原有产品陈
列接触上继续增加陈列面积，扩大陈列品类。公司计划两年内在公司已布局的
销量前 30%的商超，进行双卡板陈列，以适应商超渠道的激烈竞争。 

图表 43：卖场终端陈列  图表 44：商超双卡板陈列 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 45：商超渠道建设进度表（万元） 

 
终端卖场陈列商超  双板陈列商超  单板陈列商超  合计  

 
家数 支出 家数 支出 家数 支出 家数 支出 

第一年 300 3,600 4,741 15,934 4,657 7,620 9,698 27,154 

第二年 400 4,800 5,222 17,599 5,682 9,328 11,304 31,727 

第三年 500 6,000 5,222 17,599 5,582 9,088 11,304 32,687 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

2.3  建设年产 20 万吨植物蛋白饮料项目，以替换老生产线 

公司拟投资 3.66 亿元，拟建设年产 20 万吨植物蛋白饮料项目，以替换老旧的
4 条易拉罐灌装生产线。目前公司共有生产线 28 条，合计产能约 136 万吨/年。
新生产线年产能为 20 万吨，公司预计若新建产能实现完全消化，可为公司每
年增加销售收入约 13.68 亿元，每年增加净利润约 2.86 亿元。 
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图表 46：养元产能及利用率  图表 47：养元销量（亿听） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 产能利用季节性不均匀 

由于植物蛋白饮料产品的销售具有较为明显的季节性特征，公司销售淡季产能
利用率较低，拉低了年产能利用率。在传统节日如中秋节、春节期间，公司产
品进入旺季，会有集中生产，并有部分委托加工情况。 

图表 48：自产、委托加工情况（亿听） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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三、盈利预测 

公司预计 17Q4 收入同比下滑 16.36%-21.79%，扣非后净利下滑 25.1%-30.1%。
主要由于 2018 年春节较晚（2 月 16 日），比 2017 年春节（2017 年 1 月 28 日）
晚 19 天，因此 2017Q4 相比 2016Q4 少旺季天数 19 天。 2017 年全年收入为
76.6 亿元-78.2 亿元，同比下滑 12.15%-13.87%，归母净利 22.14 亿元-22.6 亿
元，同比下滑 17.5%-19.1%，扣非后净利同比-23.1%-24.7%。 

3.1 收入预测 

由于公司募投建设的 20 万吨产能只是替换原有老旧生产线，所以公司未来收
入的提升取决于广告投放的效率以及商超的渠道拓展的效果。从养元目前披露
的数据看，17 年的出厂价略有上浮，预计收入的减少主要是销量的下滑所致，
我们预计在广告的助推下，2018-19 年销量能够企稳回升。我们预计 2017-
2019 年 公 司 收 入 分 别 为 77.8 亿 元 /84.4 亿 元 /94.2 亿 元 ， 同 比 -
12.5%/+8.0%/+12.1%。 

图表 49：养元收入预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 成本预测 

公司产品成本组成中 50%取决于马口铁的价格走势，公司 2017 年前三季度营
业成本下降幅度小于营业收入降幅的主要原因是随着钢铁价格的上涨，主要原
料来易拉罐价格同比有所上升。三季度随着原料价格的稳定，毛利水平较
17H1 已有好转。我们预计 2017-2019 年毛利率分别为 47.8%/48.9%/50.9%。 

销 售 收 入 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

销 售 量 ( 万 听 ） 3 9 3 , 3 5 2 4 3 9 , 0 3 3 4 3 3 , 7 7 0 3 7 7 , 3 0 8 3 9 5 , 6 4 0 4 2 6 , 7 2 8

核 桃 乳 3 6 7 , 0 3 8 4 1 4 , 8 5 5 4 1 8 , 2 0 8 3 6 6 , 3 5 0  3 8 4 , 6 6 8  4 1 5 , 4 4 1  

核 桃 杏 仁 露 6 , 8 7 3 5 , 5 1 9 4 , 3 2 6 3 , 0 2 8    3 , 0 2 8    3 , 0 8 9    

核 桃 花 生 露 1 6 , 0 6 4 1 1 , 4 3 2 7 , 7 3 6 5 , 4 1 5    5 , 4 1 5    5 , 5 7 8    

果 仁 露 2 , 8 8 8 6 , 0 1 5 3 , 1 7 8 2 , 2 2 5    2 , 2 2 5    2 , 2 9 1    

其 他 产 品 4 8 9 1 , 2 1 2 3 2 2 2 9 0      3 0 4      3 2 9      

销 量 Y o Y 1 1 . 6 % - 1 . 2 % - 1 3 . 0 % 4 . 9 % 7 . 9 %

核 桃 乳 1 3 . 0 % 0 . 8 % - 1 2 % 5 % 8 %

核 桃 杏 仁 露 - 1 9 . 7 % - 2 1 . 6 % - 3 0 % 0 % 2 %

核 桃 花 生 露 - 2 8 . 8 % - 3 2 . 3 % - 3 0 % 0 % 3 %

果 仁 露 1 0 8 . 3 % - 4 7 . 2 % - 3 0 % 0 % 3 %

其 他 产 品 1 4 7 . 9 % - 7 3 . 4 % - 1 0 % 5 % 8 %

单 价 （ 元 / 听 ） 2 . 1 0 2 . 0 8 2 . 0 5 2 . 0 6 2 . 1 2 2 . 2 1

核 桃 乳 2 . 1 4 2 . 1 0 2 . 0 6 2 . 0 7 2 . 1 4 2 . 2 2

核 桃 杏 仁 露 1 . 5 6 1 . 6 9 1 . 6 2 1 . 5 9 1 . 5 9 1 . 6 0

核 桃 花 生 露 1 . 6 2 1 . 7 9 1 . 7 7 1 . 7 3 1 . 7 3 1 . 7 5

果 仁 露 1 . 5 7 1 . 6 7 1 . 6 6 1 . 5 6 1 . 5 6 1 . 5 8

其 他 产 品 1 . 7 8 1 . 6 9 1 . 4 3 1 . 5 0 1 . 5 0 1 . 5 1

单 价 Y o Y - 1 . 1 % - 1 . 2 % 0 . 5 % 3 . 0 % 4 . 0 %

核 桃 乳 - 1 . 9 % - 1 . 5 % 0 . 5 % 3 % 4 %

核 桃 杏 仁 露 8 . 2 % - 3 . 8 % - 2 . 0 % 0 % 1 %

核 桃 花 生 露 1 0 . 5 % - 1 . 3 % - 2 . 0 % 0 % 1 %

果 仁 露 6 . 4 % - 0 . 5 % - 6 . 0 % 0 % 1 %

其 他 产 品 - 5 . 0 % - 1 5 . 6 % 5 . 0 % 0 % 1 %
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图表 50：成本测算（百万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.3 销售费用预测 

募投计划中 ，养元计划未来三年投资近 29 亿元用于营销网络建设及市场开发，
其中品牌建设计划投资 18.95 亿元，占比约 65%；商超渠道建设 9.15 亿元，
占比约 31%；剩余用于办事处建设。我们预计公司未来销售费用率会有较大幅
度提升。 

图表 51：销售费用预测（百万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

成 本 测 算 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

营 业 成 本 5 , 0 3 6 4 , 8 9 6 4 , 4 5 6 4 , 0 6 1  4 , 2 9 1  4 , 6 3 2  

原 材 料 4 , 7 4 5   4 , 5 4 1   4 , 0 8 2   3 , 7 0 7    3 , 8 9 0    4 , 1 7 1    

易 拉 罐 2 , 2 6 7   2 , 3 9 9   2 , 3 1 6   2 , 1 3 6    2 , 2 1 7    2 , 3 6 7    

核 桃 乳 1 , 7 8 7   1 , 4 5 2   1 , 0 9 8   9 3 2      9 7 7      1 , 0 5 4    

白 砂 糖 2 7 5     2 4 4     1 7 4     1 6 8      1 7 7      1 9 1      

其 他 4 1 6     4 4 5     4 9 3     4 7 2      5 1 9      5 6 0      

人 工 费 用 4 0      5 5      7 6      8 3       1 0 4      1 2 6      

制 造 费 用 1 1 1     1 2 0     1 2 6     1 0 8      1 1 8      1 3 7      

委 托 加 工 费 用 1 4 0     1 8 0     1 7 2     1 6 3      1 7 9      1 9 7      

单 位 成 本 （ 元 / 听 ）

委 托 加 工 数 量 占 比 3 6 . 2 4 % 3 8 . 1 4 % 3 5 . 3 7 % 3 7 % 3 7 % 3 6 %

原 材 料 1 . 2 1    1 . 0 3    0 . 9 4    

易 拉 罐 0 . 5 8    0 . 5 5    0 . 5 3    0 . 5 7     0 . 5 6     0 . 5 5     

核 桃 乳 0 . 4 5    0 . 3 3    0 . 2 5    0 . 2 5     0 . 2 5     0 . 2 5     

白 砂 糖 0 . 0 7    0 . 0 6    0 . 0 4    0 . 0 4     0 . 0 4     0 . 0 4     

其 他 0 . 1 1    0 . 1 0    0 . 1 1    0 . 1 2     0 . 1 3     0 . 1 3     

人 工 费 用 0 . 0 2    0 . 0 2    0 . 0 3    0 . 0 3     0 . 0 4     0 . 0 5     

制 造 费 用 0 . 0 4    0 . 0 4    0 . 0 4    0 . 0 5     0 . 0 5     0 . 0 5     

委 托 加 工 费 用 0 . 1 0    0 . 1 1    0 . 1 1    0 . 1 2     0 . 1 2     0 . 1 3     

Y o Y

原 材 料 - 1 4 . 3 % - 9 . 0 %

易 拉 罐 - 5 . 2 % - 2 . 3 % 6 % - 1 % - 1 %

核 桃 乳 - 2 7 . 2 % - 2 3 . 4 % - 3 % 0 % 0 %

白 砂 糖 - 2 0 . 6 % - 2 7 . 6 % 1 1 % 0 % 0 %

其 他 - 4 . 2 % 1 2 . 0 % 1 0 % 5 % 0 %

人 工 费 用 2 5 . 0 % 3 5 . 2 % 2 8 % 2 0 % 1 0 %

制 造 费 用 0 . 5 % 1 . 1 % 2 % 4 % 6 %

委 托 加 工 费 用 9 . 5 % 4 . 1 % 4 % 5 % 5 %

销 售 费 用 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

合 计 8 5 7   9 2 1   1 , 0 7 3 1 , 0 9 0  1 , 4 2 9  1 , 9 0 4  

广 告 费 2 2 9     2 8 1     3 9 9     4 8 3      6 5 6      9 4 2      

市 场 推 广 费 9 1      9 6      1 0 2     1 0 1      1 8 5      2 8 3      

促 销 品 费 用 1 6 7     1 2 7     1 4 1     6 2       8 4       1 0 4      

运 输 费 用 1 5 9     1 8 9     1 7 3     1 5 6      1 7 6      2 0 7      

包 装 物 1 4 3     1 5 5     1 7 1     1 6 3      1 7 6      1 9 8      

员 工 薪 酬 3 7      4 0      5 7      7 8       1 0 1      1 1 3      

交 通 差 旅 费 1 9      2 4      2 4      3 9       4 2       4 7       

日 常 办 公 费 1 2      1 0      7       8        8        9        

2 7 8      

销 售 费 用 率 1 0 . 4 % 1 0 . 1 % 1 2 . 1 % 1 4 . 0 % 1 7 . 0 % 2 0 . 2 %

广 告 费 2 . 8 % 3 . 1 % 4 . 5 % 6 . 2 % 7 . 8 % 1 0 . 0 %

市 场 推 广 费 1 . 1 % 1 . 1 % 1 . 1 % 1 . 3 % 2 . 2 % 3 . 0 %

促 销 品 费 用 2 . 0 % 1 . 4 % 1 . 6 % 0 . 8 % 1 . 0 % 1 . 1 %

运 输 费 用 1 . 9 % 2 . 1 % 1 . 9 % 2 . 0 % 2 . 1 % 2 . 2 %

包 装 物 1 . 7 % 1 . 7 % 1 . 9 % 2 . 1 % 2 . 1 % 2 . 1 %

员 工 薪 酬 0 . 4 % 0 . 4 % 0 . 6 % 1 . 0 % 1 . 2 % 1 . 2 %

交 通 差 旅 费 0 . 2 % 0 . 3 % 0 . 3 % 0 . 5 % 0 . 5 % 0 . 5 %

日 常 办 公 费 0 . 1 % 0 . 1 % 0 . 1 % 0 . 1 % 0 . 1 % 0 . 1 %
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我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 77.8 亿元/84.4 亿元/94.2 亿元，同比-
12.5%/+8.0%/+12.1%，净利润分别为 22.4 亿元/22.6 亿元/23.9 亿元，同比-
18.2%/+0.98%/5.68%，考虑到发行后总股本 5.38 亿股，2017-2019 年 EPS分
别为 4.531 元（未回溯）/4.210 元/4.449 亿元，给予可比公司 2018 年平均
25X的估值，目标价 105.2 元。 

 

四、风险提示 

 单一产品占比较高：公司大单品核桃乳收入占比超 95%，无法及时转移分
散产品老化的风险 

 竞争加剧：其他公司都开始布局植物蛋白市场，如伊利的植选豆乳饮料，
市场竞争的加剧会影响广告投放的效果。 

 渠道费用投入不达预期：公司前期的成功发展主要在于对经销商的补贴和
支持，目前大力拓展商超渠道，费用投放效率存在不达预期可能。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 8,262 9,117 8,900 7,784 8,404 9,424  货币资金 339 2,507 650 1,981 5,100 6,663 

增长率  10.4% -2.4% -12.5% 8.0% 12.1%  应收款项 16 7 24 183 198 222 

主营业务成本 -5,036 -4,896 -4,456 -4,061 -4,291 -4,632  存货  943 696 698 723 823 952 

%销售收入 61.0% 53.7% 50.1% 52.2% 51.1% 49.1%  其他流动资产 5,505 4,689 6,781 7,349 9,773 10,835 

毛利 3,225 4,221 4,444 3,723 4,113 4,792  流动资产 6,802 7,899 8,153 10,237 15,894 18,671 

%销售收入 39.0% 46.3% 49.9% 47.8% 48.9% 50.9%  %总资产 90.5% 84.2% 83.5% 86.5% 90.3% 91.2% 

营业税金及附加 -62 -84 -96 -84 -91 -102  长期投资 2 357 708 708 708 708 

%销售收入 0.8% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 550 666 717 700 802 887 

营业费用 -857 -921 -1,073 -1,090 -1,429 -1,904  %总资产 7.3% 7.1% 7.3% 5.9% 4.6% 4.3% 

%销售收入 10.4% 10.1% 12.1% 14.0% 17.0% 20.2%  无形资产 111 111 136 144 152 160 

管理费用 -54 -61 -66 -62 -84 -113  非流动资产 712 1,479 1,608 1,599 1,709 1,802 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2%  %总资产 9.5% 15.8% 16.5% 13.5% 9.7% 8.8% 

息税前利润（EBIT） 2,252 3,155 3,208 2,487 2,509 2,674  资产总计 7,514 9,378 9,761 11,835 17,603 20,473 

%销售收入 27.3% 34.6% 36.0% 32.0% 29.9% 28.4%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 9 3 1 4 11 18  应付款项 3,706 3,382 3,171 2,847 3,058 3,397 

%销售收入 -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.2%  其他流动负债 129 290 515 461 497 633 

资产减值损失 -5 -15 -13 0 0 0  流动负债 3,835 3,673 3,686 3,308 3,555 4,030 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 132 187 250 280 280 280  其他长期负债 42 67 101 91 91 91 

%税前利润 5.4% 5.3% 6.8% 9.4% 9.3% 8.8%  负债  3,877 3,739 3,787 3,398 3,645 4,122 

营业利润 2,388 3,329 3,448 2,771 2,800 2,971  普通股股东权益 3,637 5,639 5,974 8,437 13,957 16,351 

营业利润率 28.9% 36.5% 38.7% 35.6% 33.3% 31.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 54 168 208 220 220 220  负债股东权益合计 7,514 9,378 9,761 11,835 17,603 20,473 

税前利润 2,442 3,497 3,656 2,991 3,020 3,191         

利润率 29.6% 38.4% 41.1% 38.4% 35.9% 33.9%  比率分析       

所得税 -611 -877 -915 -748 -755 -798   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 25.0% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,831 2,620 2,741 2,243 2,265 2,394  每股收益 3.698 5.293 5.537 4.531 4.210 4.449 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.348 11.391 12.068 17.044 25.940 30.389 

归属于母公司的净利润 1,831 2,620 2,741 2,243 2,265 2,394  每股经营现金净流 5.121 5.107 4.855 1.359 -0.830 2.326 

净利率 22.2% 28.7% 30.8% 28.8% 27.0% 25.4%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 50.32% 46.46% 45.88% 26.59% 16.23% 14.64% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 24.36% 27.94% 28.08% 18.95% 12.87% 11.69% 

净利润 1,831 2,620 2,741 2,243 2,265 2,394  投入资本收益率 46.40% 41.91% 40.20% 22.11% 13.48% 12.26% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 41 64 72 70 80 97  主营业务收入增长率 11.17% 10.35% -2.38% -12.54% 7.96% 12.14% 

非经营收益 -132 -192 -248 -510 -500 -500  EBIT增长率 9.07% 40.09% 1.70% -22.48% 0.90% 6.55% 

营运资金变动 796 36 -161 -1,130 -2,292 -739  净利润增长率 15.70% 43.13% 4.61% -18.16% 0.98% 5.68% 

经营活动现金净流 2,535 2,528 2,403 673 -447 1,252  总资产增长率 43.94% 24.80% 4.08% 21.25% 48.73% 16.30% 

资本开支 -270 -190 -105 160 30 30  资产管理能力       

投资 -1,911 547 -2,261 -1 0 0  应收账款周转天数 0.4 0.3 0.6 1.2 1.2 1.2 

其他 20 -89 354 280 280 280  存货周转天数 52.5 61.1 57.1 65.0 70.0 75.0 

投资活动现金净流 -2,161 268 -2,012 439 310 310  应付账款周转天数 15.0 15.6 26.0 30.0 30.0 30.0 

股权募资 0 0 0 0 3,255 0  固定资产周转天数 23.5 21.3 29.1 32.4 34.4 34.0 

债权募资 0 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -495 -619 -2,248 220 0 0  净负债/股东权益 -9.32% -44.45% -10.87% -23.48% -36.54% -40.74% 

筹资活动现金净流 -495 -619 -2,248 220 3,255 1  EBIT利息保障倍数 -254.3 -1,231.4 -2,197.6 -630.3 -236.2 -151.8 

现金净流量 -121 2,177 -1,857 1,332 3,119 1,563  资产负债率 51.59% 39.87% 38.80% 28.71% 20.71% 20.13%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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