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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

养元饮品年报点评：市场开拓有望带来业绩反转 

 
 [Table_Summary]  事件：2017 年公司实现营业收入 77.41 亿元，同比下降 13.03%；

实现归属于母公司股东的净利润 23.10 亿元，同比下降 15.72%。其中

Q4 收入同比下降 19.13%，归母净利润同比下降 11.24%。分红政策为

每 10股送 4股,同时每 10股派发现金红利 26元。 

有别于市场观点： 

尽管公司过去两年收入利润在下滑，但是我们相信随着公司募投

项目落地，营销网络建设在 2018 年会有较大的起色，上市后公司在

销售费用方面也会有更多的支持，我们判断 2018 年公司业绩能扭转

下滑趋势。当前股价按照 2018 年 EPS 对应估值为 14.45 倍，有较大的

安全边际，如果公司能实现平稳稳定增长，整体悲观预期有望被打破。 

非核桃乳板块下降拖累业绩，整体产销率较好。 

从营业收入来看，2017 年公司核桃乳下滑 11.76%，其他植物蛋白

类饮料下滑 54.6%。其他植物蛋白饮料主要是核桃杏仁露、核桃花生

露、果仁露等产品，我们判断核桃乳和蛋白饮料板块这两年的下滑主

要与饮料板块整体需求下滑、市场竞争比较激烈有关。 

养元产品产销率保持在较好水平，核桃乳产销率为 100.77%，其

他植物蛋白饮料产销率为 109.01%；产品销售周转较快，销售植物蛋

白饮料 84.81 万吨，期末植物蛋白饮料产品库存仅为 3.56 万吨。 

渠道优势+市场开拓有望改善业绩。 

经过十年多的不懈努力，养元饮品已探索出能够深度挖掘市场潜

力的“分区域定渠道独家经销模式”，特别是在三四线城市，建立起

网点众多、覆盖面广、渗透力强的销售网络。截至 2017 年底，养元经

销商已有约 1800 家，进入全国大部分省市地区。 

公司目前乡镇销售额贡献较大，达 67.2%，未来公司将募投进行

新市场开发，立足目前优势的华北、华东等地区，加快开发一二线城

市，发展全国市场。此外，公司继续深化营销网络，计划增加 130%陈

列商超数量，预计贡献约 5%的收入增长。 

盈利预测： 

我们预期 2018 年、2019 年公司实现销售收入实现 83.59 亿元、

91.95 亿元，增长 8%、10.1%；归母净利润实现 24.6 亿元、27.5 亿元，

同比增长 6.77%、11.86%；实现 EPS 4.98 元、5.57 元。 

当前股价按照 2018 年 EPS 对应估值为 14.45 倍，有较大的安全边

际，如果公司能实现平稳稳定增长，整体悲观预期有望被打破。考虑

到公司较大的体量和公司业绩的平稳性，给予 20倍估值，以此计算目

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 538/43 

总市值/流通(百万元) 38,740/3,100 

12 个月最高/最低(元) 113.37/68.93 
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标价为 99.6 元，给予“增持”评级。 

风险提示： 

植物蛋白饮料行业需求下滑，植物蛋白饮料替代品增多而竞争加

剧；公司管理不及预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017 2018E 2019E 

营业收入(万元) 890034.9 

890,034.9

0 

774058.40 835983.07 920417.36 

YoY -2.38% -13.03% 8% 10.01% 

净利润(万元） 274069.42 230,987.8

7 

246615.01 

 

276125.21 

 YoY 4.61% 

 

-15.72% 

 

6.77% 

 

11.97% 

 摊薄每股收益(元) 5.5368  

 

 

4.6664  

 

4.9821 

 

5.5783 

 资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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