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事件： 

3 月 16 日，公司发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 21.2 亿元，同比增加 0.48%；实现归母净利

润 4.13 亿元，同比下降 0.13%。其中，Q4 公司实现营收 4.48 亿元，同比下降 18.80%，实现归母净利润

0.63 亿元，同比减少 33.51%。公司 2018 年经营活动现金净流量 5.23 亿元，较 2017 年提升 251.48%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 247.04 521.64 551.96 895.59 284.02 494.18 448.17 

增长率（%） 18.73% 1.76% 1.10% 13.19% 14.97% -5.27% -18.80% 

毛利率（%） 37.16% 48.10% 50.46% 52.94% 50.60% 51.29% 45.90% 

期间费用率（%） 18.61% 22.86% 25.17% 19.28% 32.44% 23.72% 25.21% 

营业利润率（%） 21.07% 23.84% 22.11% 32.98% 16.64% 26.25% 17.11% 

净利润（百万元） 29.77 92.08 96.60 218.60 33.50 96.62 63.93 

增长率（%） 01.06% 02.12% 09.19% 09.47% 12.53% 04.94% -33.82% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.09 0.10 0.22 0.04 0.10 0.06 

资产负债率（%） 14.94% 20.70% 27.69% 17.90% 16.56% 18.57% 31.18% 

净资产收益率（%） 1.61% 4.75% 4.75% 9.71% 1.87% 5.11% 3.27% 

总资产收益率（%） 1.37% 3.77% 3.44% 7.97% 1.56% 4.16% 2.25%   

观点： 

 吨价提升带来业绩微增，新品收入略低于预期。公司 2018 年实现营业收入 21.2 亿元，同比小幅

增长 0.48%，扭转了 16、17年营收持续下滑的趋势。公司业绩微增的主要原因，一是植物蛋白饮
料行业在伊利、达能等企业推广豆奶等产品，以及各公司产品结构升级的背景下迎来复苏。行业销

售收入增幅由 2013年的 11.92%一路下滑至 17的 4.97%，于 18年回升至 7.32%以上。公司作为

行业龙头，率先受益行业增速回升。二是公司新品露露上市，推动公司吨收入上升。新品露露较普
通款价格提升 25%，这也使得公司 2018 年吨收入 9728.08 元/吨，同比+11.49%。分季度来看，

公司单季度增速逐季降低，Q1-Q4依次为 13.19%/14.97%/-5.27%/-18.80%。公司从 3季度开始增

速下行，主要原因是公司在 18年 5月决定在全国重点城市推广新品“热饮款露露杏仁露”，同时取
消普通款露露的销售。新产品的培育通常需要一定的过程，待市场接受后，新品露露有望成为公司

新的利润增长点。 
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 新品业绩值得期待，公司毛利率和净利率有望持续改善。2018年公司实现归母净利润 4.13亿元，

同比-0.13%，利润的小幅下滑主要有销售费用激增导致。我们认为，未来随着新品培育的不断成熟，

公司的业绩有望明显改善。首先，新品露露的推出使得 2018年公司毛利率上升至 50.76%，较 17

年同期增长 3.5pct。公司下一步的重点是扩大新品露露的销售市场，同时加速渠道下沉。随着新品

露露占比的持续提升，公司的毛利率有望持续改善。另一方面，公司广告费用的投入以及薪酬体系

的调整，将更有效的帮助公司进行市场培育和新品推广，而此部分投入有望推动销量和收入的增长，

进而改善公司盈利水平。 

 品牌营销力度加大，薪酬体系调整，激发公司销售新活力。公司 2018年产生销售费用 4.78亿元，

同比+26.6%，销售费用率 22.53%，较 17 年提升 4.65pct。为配合新品的推广，公司在上半年大

幅投入销售费用，2018H1 销售费用同比 79.93%。销售费用的提升主要来自两方面，一方面是公
司新品推广力度大，广告投放力度加大。公司 2018年广告宣传费用为 2.35亿元，同比增加 55.81%。

公司通过结合线上营销和线下推广的新营销模式，搭建沟通品牌与消费者的桥梁。另一方面，公司

从 2018年开始调整销售人员的收入构成，使收入与业绩直接挂钩。对销售一线加大投入，通过系
统管理，实时掌握个人业绩及收入，激发其工作的积极性和主观能动性。我们认为公司通过广告费

用的投放和薪酬体系的调整，将有效的激发公司销售活力，为公司未来业绩增长奠定良好的基础。

而未来随着新品市场的逐步成熟，公司销售费用大幅增长的现象也有望减弱。  

 

结论： 

随着新品露露的持续推广和渠道下沉，加之消费者对“健康饮品”概念的青睐，我们持续看好公司未来

发展。预计公司2019-2021年实现营业收入22.28亿元、23.50亿元和24.92亿元，同比增长4.99%、5.50%

和6.01%，实现净利润4.57亿元、5.11亿元和5.75亿元，同比10.87%、11.70%和12.47%。EPS分别为

0.46、0.52和0.59元，当前股价对应的PE分别为19.94x、17.82x和15.81x，给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示：食品安全问题，植物蛋白行业需求下行，公司新品推广不及预期等。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2187  2237  2297  2409  2547  营业收入 2112  2122  2228  2350  2492  

货币资金 1906  1927  2001  2105  2232  营业成本 1114  1045  1060  1087  1133  

应收账款 0  0  0  0  0  营业税金及附加 23  25  25  27  28  

其他应收款 0  0  0  0  0  营业费用 378  478  501  524  536  

预付款项 22  26  28  29  30  管理费用 64  43  45  47  45  

存货 258  283  267  271  279  财务费用 -19  -26  -19  -19  -20  

其他流动资产 0  0  1  3  5  资产减值损失 0.61  1.59  1.01  1.07  1.22  

非流动资产合计 625  605  607  609  608  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 5  4  4  4  4  投资净收益 -1.04  -1.52  -3.09  -1.88  -2.16  

固定资产 259.75  248.05  258.87  293.13  325.27  营业利润 560  549  611  682  767  

无形资产 317  307  300  293  286  营业外收入 0.28  0.30  0.95  0.51  0.59  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.08  0.13  2.01  0.74  0.96  

资产总计 2812  2843  2905  3017  3155  利润总额 561  549  610  681  766  

流动负债合计 730  837  922  1007  1114  所得税 142  137  152  170  192  

短期借款 0  0  51  30  66  净利润 418  413  457  511  575  

应付账款 197  106  146  129  145  少数股东损益 5  0  3  2  2  

预收款项 392  625  616  741  802  归属母公司净利润 414  413  454  509  573  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 879  851  630  701  786  

非流动负债合计 48  50  0  0  0  EPS（元） 0.42  0.42  0.46  0.52  0.59  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 778  886  922  1007  1114  成长能力      

少数股东权益 35  34  38  40  42  营业收入增长 -16.23

% 

0.48% 4.99% 5.50% 6.01% 

实收资本（或股本） 979  979  979  979  979  营业利润增长 -8.43% -2.02% 11.29% 11.54% 12.48% 

资本公积 17  17  17  17  17  归属于母公司净利润

增长 

9.99% 11.94% 9.99% 11.94% 12.66% 

未分配利润 644  526  107  -360  -888  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1998  1922  1945  1970  1999  毛利率(%) 47.25% 50.76% 52.41% 53.75% 54.54% 

负债和所有者权

益 

2812  2843  2905  3017  3155  净利率(%) 19.80% 19.45% 20.53% 21.74% 23.07% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.71% 14.53% 15.64% 16.86% 18.16% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 20.70% 21.49% 23.36% 25.81% 28.66% 

经营活动现金流 149  523  471  632  657  偿债能力           

净利润 418  413  457  511  575  资产负债率(%) 28% 31% 32% 33% 35% 

折旧摊销 337.51  327.93  0.00  27.37  27.96  流动比率  2.99   2.67   2.49   2.39   2.29  

财务费用 -19  -26  -19  -19  -20  速动比率  2.64   2.34   2.20   2.12   2.04  

应付帐款的变化 0  0  0  0  0  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -9  125  61  总资产周转率 0.71  0.75  0.78  0.79  0.81  

投资活动现金流 -14  -12  -19  -17  -16  应收账款周转率 741  9942  13390  13422  13453  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.81  14.00  17.73  17.13  18.20  

长期股权投资减少 0  0  1  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -1  -2  -3  -2  -2  每股收益(最新摊薄) 0.42  0.42  0.46  0.52  0.59  

筹资活动现金流 -391  -490  -362  -485  -489  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.26  0.02  0.09  0.13  0.16  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.04  1.96  1.99  2.01  2.04  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 22.05  22.05  19.94  17.82  15.81  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 4.53  4.71  4.66  4.60  4.53  

现金净增加额 -256  21  90  130  152  EV/EBITDA 8.14  8.39  11.28  9.96  8.78   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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