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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

养元饮品半年报点评：收入正常回落，下半年有望发力 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 2018 年上半年实现营业收入 41.63 亿元，同比增长 13.55%；

归母净利润13.08亿元，同比增长30.78%。其中Q2实现销售收入13.11

亿元，同比增长 1.48%,归母净利润 3.78 亿元，同比下降 21.93%。 

收入正常回落，现金流转好 

从单季度收入来看，一季度由于春节旺季备货行情导致收入增速

偏快一些，二季度收入增速在合理预期中。从预收款项来看，中报预

收 22.58 亿元，同比下降 10.9%，基本反映年中订货会订货情况。 

从经营活动现金流净额来看，二季度经营性现金流净额同比增长

67.93%，现金流逐渐转好。 

销售费用错期确认，利润增速波动较大 

由于今年广告投放费用的确认跟去年确认方式有不同，所以导致

近两个季度净利润增速波动较大。今年 Q1 和 Q2 销售费用率分别为

8.66%和 17.62%，为前低后高。而去年同期销售费用率分别为 17.47%

和 10.81%，为前高后低，所以净利润增速呈现 Q1高 Q2 低的情况。 

2018年Q1和Q2管理费用率较去年有提升，分别为0.68%和1.64%，

去年同期管理费用率为 0.58%和 1.13%。从整体来看，上半年受益于销

售费用率的降低，净利润率较去年提升了 4.14%。 

渠道拓展+新品战略，下半年有望发力 

养元近两年已经开始逐步从三四线城市向“北上广深”等一二线

城市渗透。并在巩固流通、商超等传统渠道优势地位的同时，养元饮

品重磅发力电商，实现了线上线下的融合发展。 

今年公司完成主销产品精品六个核桃、儿童产品易智成长六个核

桃的全面升级、推出精典型六个核桃、完成跨界新品养元红枸杞饮料

上市工作。 

我们判断，随着养元渠道上进一步的拓展，下半年重要的新品上

市，业绩有望延续上半年的增长。 

盈利预测 

我们预期 2018 年公司实现销售收入增长 9.83%；归母净利润实现

25.33 亿元，同比增长 9.7%；实现 EPS 3.36 元。 

当前股价按照 2018 年 EPS 对应估值为倍，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，以此计算目标价为

67.2 元，给予“增持”评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 753/60 

总市值/流通(百万元) 39,946/3,196 

12 个月最高/最低(元) 113.37/49.75 
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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： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(万元) 774058.4 8480.58 9229.41 10048.06 

YoY -13.03% 10.56% 9.83% 8.87% 

净利润(万元） 230,987.8

7 

2533.99 2778.05 3037.53 

YoY -15.72% 9.70% 9.63% 9.34% 

摊薄每股收益(元) 4.67 3.36 3.69 4.03 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

[Table_ProfitInfo] 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 
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