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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

养元饮品：收入稳中有进，利润较快增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 2018 年实现营业收入 81.44 亿元，同比增长 5.21％；实现

归母净利润26.78亿元，同比增长15.92％。其中Q4实现营业收入23.8

亿元，同比增长 4.72%；实现归母净利润 9.36 亿元，同比增长 26.29%。 

公司 2018 年度利润分配预案为：以公司总股本为基数，以未分配

利润向全体股东每 10 股派发现金红利 30元（含税），以资本公积金

向全体股东每 10 股转增 4股（每股面值 1元），股息率达到 5.81%。 

Q4 业绩恢复，毛利率提升带动利润增速加快 

去年四季度以来，饮料行业有逐渐回暖的迹象。2018Q4 公司实现

销售收入同比增长 4.72%，扭转 Q3 收入增速下滑的局面，公司景气跟

随行业景气向上。从预收账款来看，2018 年底预收账款 24.2 亿元，

较去年同期下降 10.3%，主要是因为今年春节较去年提前，一部分货

物提前发货所致。 

分区域来看，华东和华中地区是公司销售主力区域，分别实现

4.22%和 4.72%的增长。西南地区增长 14.08%，成为公司 2018 年增速

最快的地区。华南地区出现 9.76%的下滑。 

    伴随着原材料采购成本的下降，公司毛利率也有一定的提升。2018

年原材料采购金额 37.5 亿元，较去年下降 8.08%。2018Q4 公司毛利率

51.69%，连续 5个季度提升。去年实现毛利率 49.96%，较上年提升 2.11

个百分点。 

广告营销投入略减少，销售费用率下行 

2018 年公司在广告营销费用投入上略有减少，转为线下营销。

2018 年公司在广告营销费用上共投入 2.79 亿元，较去年下降 20.87%。

但是线下市场推广费用 1.76 亿元，同比增加 15.86%。全年来看，公

司销售费用率 12.67%，较去年下降 1.19 个百分点。 

为了增强与消费者互动，弥补营销短板，公司于 2018 年 9月成立

新营销部，增加线上推广、线下消费者互动等新营销方式，更加贴近

年轻群体，进行精准营销。预计 2019 年营销将更多的向新营销模式倾

斜。 

新品布局一二线城市，老产品提价带动净利率提升 

今年公司确定两个新品上市，一是核桃咖啡，一是五星核桃乳。

2018 年 12 月五星核桃乳正式上市，并在春节期间进行试销。从试销

情况来看，市场接受度高，春节后五星核桃乳正式向全国推开。 

五星核桃乳售价比普通核桃乳售价高，经销商利润空间也比老产

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 753/457 

总市值/流通(百万元) 38,854/23,559 

12 个月最高/最低(元) 95.88/38.25 
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品要大，今年五星六个核桃会重点在一二线商超渠道铺货。作为养元

高端定位的产品，五星核桃乳的放量将会对公司业绩带来积极影响。 

此外，2019 年元旦过后公司对老品进行提价，主要产品的出厂价

一箱上调 1元，终端价上提 2元。目前来看提价对销售没有明显的影

响，预计对 2019 年利润有积极影响。 

盈利预测 

公司为了迎合消费升级的趋势，推出升级高端产品，并加大对一

二线市场商超布局，公司战略思路非常清晰。2019 年随着宏观经济企

稳，饮料消费整体呈恢复趋势，养元作为核桃细分领域的龙头有望从

中受益。新品推出和年初老品涨价有望进一步提升公司净利率水平，

我们预计 2019 年公司实现 88.19 亿元，同比增长 8.31%，实现归母净

利润30.3亿元，同比增长13.18%，对应每股收益4.02元，对应PE 13.5

倍。按照细分龙头可比公司估值给予18倍目标估值，对应目标价72.36

元，给予买入评级。 

风险提示 

宏观经济出现较大波动，公司新品推广不及预期，经营出现重大

瑕疵等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7740.58 8142.21 8819.06 9471.63 

yoy -13.03% 5.19% 8.31% 7.40% 

归母净利润(百万

元） 

2309.88 2677.53 3030.47 3377.82 

yoy -15.72% 15.92% 13.18% 11.46% 

摊薄每股收益(元) 4.67 3.55 4.02 4.48 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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