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承德露露 
  
业绩稳健增长，销量增速较快，值得长期布局   
公司披露 2023 年半年报。1H23 公司实现营收 14.9 亿元，同比+2.2%；实现归母净利
3.1 亿元，同比+5.8%。2Q23 单季度实现营收 3.5 亿元，同比+2.4%，实现归母净利
0.8 亿元，同比+21.5%。公司成长逻辑清晰，期待激励机制实现突破，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 1H23 收入稳健增长，销量增速较快，新品处于布局阶段。（1）1H23 收入同比

2.2%，2Q23 同比+2.4%，略高于社零的饮料类增速（1H23 同比+1.0%），慢于软
饮料上市公司整体水平。1H23 软饮料行业产量增 6.0%，公司销量增 11.1%，高
于行业水平。（2）分季度看，杏仁露具备较强的礼赠属性，4Q22 终端需求受疫
情冲击较大，但 4Q22 营收反而小幅提速，我们判断由于 23 年春节前移，季度间
收入确认不均衡，1Q23 终端需求可能好于报表营收。2Q23 营收增速与 1Q23 差
不多，毛利率同比小幅下降，销售费用率大幅下降，毛销差明显高于上年同期，
我们判断公司可能加大了折扣支持力度，销量增速高于收入。（3）分产品看，
主力产品稳健增长，新品处于布局阶段。上半年杏仁露收入 14.6 亿元，同比 1.5%，
销量 15.4 万吨，同比+10.4%，均价 0.94 万元/吨，同比-8.0%。果仁核桃收入 0.3
亿元，同比+34.4%，杏仁奶收入 195 万元。（4）公司不断推进现有市场深耕以
及新渠道拓展，南方市场开拓力度加大。1H23 共开发高铁商店 79 家，学校商店
215 家，打造形象店 2619 个，举办宴会 3091 场，开发餐饮店 6208 个。1H23 北
部、中部、其它地区经销商数量分别 551、90、147 家，其中其它地区同比增长
69 家。合计经销商数量 788 家，同比增长 127 家，增 19.2%。上半年公司继续拓
展杭州、重庆市场，同时开拓了浙江、江苏、安徽、四川、上海等新市场。（5）
2Q23 合同负债 0.6 亿元，环比 1Q23 增 0.2 亿元，而上年同期环比降 1 亿元。 

 1H23 毛利率保持稳定，费用得到较好控制，净利率小幅提升。（1）1H23 公司
整体毛利率 45.2%，同比+0.2pct，虽然产品均价下降，但原料成本压力下降，因
此毛利率小幅提升。其中 2Q23 毛利率 37.3%，同比-1.8pct。1H23 杏仁露毛利率
45.6%，同比+0.3pct，果仁核桃露毛利率 28.4%，同比+0.2pct，杏仁奶毛利率
30.9%，新品毛利率相对较低。（2）费用得到较好的控制，1H23 公司销售费用
率 15.8%，同比-0.5pct，销售费用中广告宣传费 1.5 亿元，同比-7.7%，工资薪酬
0.7 亿元，同比+2.8%，其中 2Q23 公司销售费用率 8.6%，同比-5.1pct。（3）1H23
归母净利率 21.1%，同比+0.7pct，其中 2Q23 归母净利率 21.5%，同比+3.4pct。 

 新渠道和新产品将持续贡献增量，期待激励机制完善，值得长期布局。（1）
露露是植物蛋白饮料的经典品牌，杏仁露消费者基本盘稳固，新产品和新渠
道将持续贡献增量。22 年推出经典低糖杏仁露、核桃露，23 年 1 月上市新品
杏仁奶，同时公司正在研发有机杏仁奶、巴旦木饮品等新品。公司不断推进
现有市场深耕以及新渠道拓展，南方市场开拓力度加大，新市场成长的确定
性高。（2）若公司能进一步完善团队的激励机制，未来业绩还存在提速的可
能性，值得长期布局。 

估值 
 根据最新财报和行业环境变化，我们调整盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为 0.62、

0.73、0.83 元/股，同比+9.2%、+16.4%、+13.9%，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 原材料价格波动，新品拓展不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,524 2,692 2,920 3,340 3,757 

增长率(%) 35.6 6.7 8.5 14.4 12.5 

EBITDA(人民币 百万) 736 780 848 986 1,122 

归母净利润(人民币 百万) 570 602 657 765 872 

增长率(%) 31.8 5.7 9.2 16.4 13.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.54 0.57 0.62 0.73 0.83 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   0.63 0.74 0.85 

变动幅度（%）   (1.6) (1.4) (2.4) 

市盈率(倍) 15.8 14.9 13.7 11.7 10.3 

市净率(倍) 3.8 3.3 3.0 2.7 2.4 

EV/EBITDA(倍) 12.3 7.9 6.6 5.2 4.1 

每股股息 (人民币) 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4 

股息率(%) 0.0 3.5 3.9 4.6 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年半年报业绩概览 

（人民币， 百万元） FY2021 FY2022 同比（%） 1Q22 1Q23 同比（%） 

营业收入 345  353  2.4  1,462  1,494  2.2  

营业成本 210  221  5.5  804  819  1.8  

毛利率(%) 39.2  37.3  (1.8) 45.0  45.2  0.2  

毛利 135  132  (2.4) 658  675  2.6  

税金及附加 5  3  (33.8) 16  16  1.8  

销售费用 47  30  (36.0) 237  235  (0.7) 

管理费用 7  8  22.7  18  17  (4.5) 

研发费用 4  5  30.1  10  12  12.8  

财务费用 (12) (17) 35.3  (21) (25) 20.2  

资产减值损失 0  0  - 0  0  - 

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  0  - 0  0  - 

营业利润 85  103  20.5  399  421  5.6  

营业利润率(%) 24.7  29.1  4.4  27.3  28.2  0.9  

营业外收入 0  0  -  0  0  - 

营业外支出 1  0  (100.0) 1  0  (99.8) 

利润总额 84  103  22.5  398  421  6.0  

所得税 22  27  25.2  100  107  6.7  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25  26  1.0  25  25  0.2  

少数股东权益 (0) (0) (50.2) (0) (0) (17.4) 

归属于母公司净利润 62  76  21.5  298  315  5.8  

净利率(%) 18.1  21.5  3.4  20.4  21.1  0.7  

EPS（元/股） 0.06  0.07  21.5  0.28  0.30  5.8  

资料来源： 同花顺，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,524 2,692 2,920 3,340 3,757  净利润 568 602 657 765 872 

营业收入 2,524 2,692 2,920 3,340 3,757  折旧摊销 27 23 26 28 30 

营业成本 1,343 1,485 1,576 1,799 2,031  营运资金变动 97 (4) 90 114 77 

营业税金及附加 22 26 28 32 36  其他 (4) (5) (50) (53) (62) 

销售费用 386 364 430 479 519  经营活动现金流 688 616 723 855 917 

管理费用 42 32 38 43 47  资本支出 (9) (31) (11) (11) (11) 

研发费用 19 23 25 28 32  投资变动 3 0 0 0 0 

财务费用 (41) (39) (47) (54) (61)  其他 (1) 0 0 0 0 

其他收益 3 0 0 0 0  投资活动现金流 (8) (31) (11) (11) (11) 

资产减值损失 (2) (4) 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 0 (1) 0 0 0  股权融资 (459) (241) (400) (411) (468) 

资产处置收益 (2) 0 0 0 0  其他 44 40 47 54 61 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (416) (201) (353) (357) (407) 

投资收益 1 0 0 0 0  净现金流 265 383 359 487 499 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 751 796 870 1,012 1,153        

营业外收入 2 1 1 1 1  财务指标 

营业外支出 1 2 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 753 795 868 1,010 1,151  成长能力      

所得税 184 193 211 245 279  营业收入增长率(%) 35.6 6.7 8.5 14.4 12.5 

净利润 568 602 657 765 872  营业利润增长率(%) 28.5 5.9 9.2 16.4 13.9 

少数股东损益 (1) 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 31.8 5.7 9.2 16.4 13.9 

归母净利润 570 602 657 765 872  息税前利润增长率(%) 29.3 6.8 8.5 16.6 13.9 

EBITDA 736 780 848 986 1,122  息税折旧前利润增长率(%) 28.1 6.0 8.7 16.3 13.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.54 0.57 0.62 0.73 0.83  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 31.8 5.7 9.2 16.4 13.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 28.1 28.1 28.2 28.7 29.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 29.8 29.6 29.8 30.3 30.7 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 46.8 44.9 46.0 46.1 45.9 

流动资产 2,973 3,261 3,754 4,204 4,839  归母净利润率(%) 22.6 22.4 22.5 22.9 23.2 

货币资金 2,607 2,990 3,349 3,836 4,336  ROE(%) 24.2 21.8 21.8 22.7 23.1 

应收账款 0 15 1 18 4  ROIC(%) 22.4 20.5 20.4 21.3 21.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 351 252 389 342 483  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 12 3 13 5 15  净负债权益比 (1.1) (1.1) (1.1) (1.1) (1.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.8 3.4 3.2 3.3 3.3 

其他流动资产 3 2 2 3 2  营运能力      

非流动资产 535 551 538 520 502  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 10,066.8 353.5 353.5 353.5 353.5 

固定资产 205 197 206 203 194  应付账款周转率 13.8 10.7 10.9 10.9 10.9 

无形资产 289 286 283 279 276  费用率      

其他长期资产 41 69 50 38 32  销售费用率(%) 15.3 13.5 14.7 14.4 13.8 

资产合计 3,508 3,813 4,292 4,724 5,341  管理费用率(%) 1.7 1.2 1.3 1.3 1.3 

流动负债 1,062 964 1,187 1,264 1,477  研发费用率(%) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.6) (1.4) (1.6) (1.6) (1.6) 

应付账款 172 333 203 408 282  每股指标(元)      

其他流动负债 890 631 983 856 1,194  每股收益(最新摊薄) 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 

非流动负债 54 55 55 55 55  每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.2 2.6 2.9 3.2 3.6 

其他长期负债 54 55 55 55 55  每股股息 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4 

负债合计 1,116 1,019 1,242 1,319 1,531  估值比率      

股本 1,076 1,076 1,053 1,053 1,053  P/E(最新摊薄) 15.8 14.9 13.7 11.7 10.3 

少数股东权益 35 35 35 35 35  P/B(最新摊薄) 3.8 3.3 3.0 2.7 2.4 

归属母公司股东权益 2,357 2,759 3,015 3,370 3,774  EV/EBITDA 12.3 7.9 6.6 5.2 4.1 

负债和股东权益合计 3,508 3,813 4,292 4,724 5,341  价格/现金流 (倍) 13.0 14.6 12.4 10.5 9.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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