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市场数据  
收盘价(元) 7.95 

一年最低/最高价 7.11/10.10 

市净率(倍) 2.89 

流通A股市值(百万元) 8,367.59 

总市值(百万元) 8,367.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.75 

资产负债率(%,LF) 15.87 

总股本(百万股) 1,052.55 

流通 A 股(百万股) 1,052.53  
 

相关研究  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,524 2,692 2,786 2,999 3,218 

同比 35.65% 6.66% 3.49% 7.64% 7.30% 

归母净利润（百万元） 569.50 601.89 602.78 642.83 694.13 

同比 31.77% 5.69% 0.15% 7.31% 8.55% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.57 0.57 0.61 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 14.73 13.94 13.92 13.05 12.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 牢据杏仁类饮品首位，品类基本盘稳固。公司前身为承德罐头食品厂，
20 世纪 70 年代研发推出杏仁露产品，开创国内植物蛋白饮料产品先河，
90 年代推向市场，经过 30 多年持久深耕，已经牢固掌握杏仁露的从原
料采购到生产工艺再到市场品牌的全链条，稳据杏仁露品类龙头位置，
市占率达到 90%水平。 

◼ 公司治理进入新篇章，机制改革逐步推进。2003 和 2006 年通过国有股
转让和国有股回购注销，公司从国营转变为民营控股，原管理层掌握运
营直至 2014 年，2016 年后公司控制权和经营权全部理顺，但同期饮料
行业竞争加剧，消费迭代较快，传统植物蛋白饮料企业产品单一且相对
老化问题暴露，公司营收持续低增长，2016-2021 年公司管理层变化较
频。2019 年 10 月换届以后，推进组织架构调整，销售队伍“重建”，
2020、2022 年连续推出 2 次回购，期间渠道拓展和产品推新有序推进，
当前管理趋于稳态。 

◼ 持续尝试市场和产品双突破，新品梯次面世。公司 2021 年开始研发投
入加大，当年研发投入增加 71.37%，研发方向以低糖、杏仁奶、“杏仁
+”产品为主，2022 年继续增加有机杏仁奶、巴旦木产品和果蔬汁气泡
水系列产品研发，2023 年杏仁奶铺市销售，巴旦木奶上线销售。市场方
面，“精耕”和“开拓”并举，除在优势区域继续精细化和下沉，公司选
定西南（川渝）和华东重点省市（上海，杭州，南京、合肥等）优先布
局突破，2022 年完成初步人员布局和流通渠道经销商开户，2023 年继
续增强开拓。2022-2023 年，公司传统“北部”优势市场之外地区增长
更快。 

◼ 现金流优异，股息率吸引力增强。公司以其强品牌溢价力，销售结算模
式为先款后货，给予经销商账期情形较少，应收账款余额占当期销售收
现比例长期低于 1%，同时资本开支较低，稳固而优异的现金流是提高
分红率的前提。公司 2006 年来持续现金分红（2021 年现金回购视同分
红），平均分红率 65%，近 3 年平均分红率 52%（剔除 21 年），低市盈
率下股息率吸引力大幅增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为
6.03 、 6.43、 6.94 亿元，同比 +0.15%/7.31%/8.55% ， EPS 分别为
0.57/0.61/0.66 元，当前市值对应 PE 分别为 13.92x、13.05x、12.09x，对
比可比公司当下估值具备性价比，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：新品和新市场开拓低于预期；原料成本上涨及食安风险；股
权激励预期转弱。 
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概述：投资重构，高股息率走向前台 

2024 年高股息率策略将继续行之有效，直至成长性标的风险释放更为充分，以及顺

周期逻辑更为扎实可验。2024 年东吴食品饮料投资策略即作此判断。为此我们推出高股

息率报告首篇：承德露露。我们认为高股息率具有三个特征：1）行业竞争格局基本稳

定，龙头位置清晰；2）现金流质量高且有持续性；3）估值风险释放，注重分红收益。 

承德露露具有财务稳健而估值低特征，在 50%左右分红率情况下实现近 4%股息率，

在分红率有提升空间，产品创新维持增长的情况下，其在食品饮料板块内具有吸引力。 

图1：食品饮料股息率前列品种（市值取 2 月 7 日） 

简称 22 年归母净利润 2022 年分红 市值 分红率 股息率 

养元饮品 147,425 227,789 3,290,283 154.5% 6.9% 

元祖股份 26,637 24,000 366,720 90.1% 6.5% 

双汇发展 562,089 554,346 10,186,104 98.6% 5.4% 

桃李面包 64,006 53,324 1,094,208 83.3% 4.9% 

重庆啤酒 126,360 125,833 2,841,395 99.6% 4.4% 

有友食品 15,360 14,053 256,615 91.5% 5.5% 

洋河股份 937,783 563,410 14,778,226 60.1% 3.8% 

伊利股份 943,106 662,111 18,003,327 70.2% 3.7% 

紫燕食品 22,184 30,900 762,200 139.3% 4.1% 

承德露露 60,189 30,797 838,886 51.2% 3.7% 
 

数据来源：公司公告，wind，东吴研究所；股息率按 2022 年度分红/2 月 7 日股价(归母净

利润、分红、市值单位为万元) 

 

 

1.   牢据杏仁饮品首位，市场份额绝对领先 

1.1.   开创杏仁露品类，当下进入第四发展阶段 

公司前身是建厂于 1950 年的承德市罐头食品厂，依托冀北地区丰富山杏资源，1975

年研发出杏仁露产品，相较中国大陆地区其他植物蛋白品类的面世时间，公司明显领先。

1991 年露露杏仁露开始面向全国市场进行销售，并迅速打开局面。公司目前设计产能 51

万吨，市场占有率 90%水平，在快消品领域属于龙头份额极高的细分赛道。 

表1：主要蛋白饮料情况 

品牌 品类 产品推出时间 收入体量 企业属地 

椰树 椰汁 1980-1990 40-50 亿 中国大陆 

六个核桃 核桃乳 1990-2000 60-70 亿 中国大陆 

露露 杏仁乳/露 1974-1975 25-30 亿 中国大陆 

银鹭 花生乳 1990-1998 - 中国大陆 
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维他 豆奶 1940 60 亿 香港 

数据来源：公司官网、wind 公司财报、东吴证券研究所（注：均为 2022 年营收规模） 

 

复盘企业发展可概括为几个阶段： 

第一阶段：开创品类，奠定植物蛋白细分赛道领跑者基础（1975-2002 年）。公司于

1974 年开始研发，于 1975 年推出首款杏仁露产品，1990 年代推向市场，随着销售市场

的开拓和消费者接受度提升，公司扩大生产，销售收入稳步提升，从 1994 年的 1.22 亿

提升到 2002 年 10.75 亿元，5 年复合平均增速 54.53%。1997 年公司深交所上市，获得

资本助力。从宏观背景角度，1970s-2000s 商品物资相对匮乏，产品需求旺盛，饮料市场

蓬勃发展。1990s 较早参与消费者教育的特色饮料企业基本均保持了细分品类领导位置。 

图2：1990s-2000s 年软饮料产量持续快速增长 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所 

第二阶段：改制发展，尽享饮料景气十年（2003-2013 年）。2003 年露露国有股转让

引入万向投资成为第二大股东，2006 年公司回购国有股注销，并实现股权分置改革，万

向成为公司第一大股东，持股比例 42.55%。2003-2013 年公司原管理层仍把握经营权，

管理层和员工实现薪酬改革，高管薪酬 2006-2007 年实现跳升。公司经营较为稳定，而

市场十分繁荣，2003-2013 年公司营收从 10.49 亿元增长至 26.33 亿元，在没有特别产品

创新的情况下复合平均增速达到 10%左右，净利润复合平均增速更达到 28.04%。 

 

图3：2000-2013 年含乳饮料和植物蛋白饮料市场快速扩容 
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数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所 

第三阶段：博弈和探索阶段（2014—2019）。2014 年开始露露原核心管理层逐步退

出，万向系开始全面掌控公司经营。开始产品和营销创新尝试，探索新发展，推新包括

小露露，热饮款，并开始重视线上销售等。鲁永明+李兆军组合的 5 年（2014-2018）由

于销售连续没有明显起色，营业收入从 27.0 亿元回落到 21.2 亿元，2019 年公司管理层

再次变动，由万向派出梁启朝出任董事长兼总经理。 

表2：改制前核心管理层退出情况 

人员 退出前职位 退出时间 接替人员 

王秋敏 总经理 2014.7 李兆军 

王秋敏 副董事长 2016.11 - 

左辉 副总经理 2016.11 - 

王旭昌 副总经理 2018.3 - 

数据来源：公司公告、wind、东吴证券研究所 

第四阶段：管理趋于稳态，转型发展（2019 以来）。2020 年疫情影响，公司营收大

幅下滑 17.50%。2021 年初公司管理层略作调整，沈志军出任董事长，梁启朝继续担任

总经理。2021 年恢复态势良好，2022-2023 年继续增长，管理趋于稳态。2020 年以来，

在管理层稳定预期下，公司开始推动组织架构和考核机制改革，加大新品研发投入，

2020-2022 销售人员和技术人员数量连续增加。公司在面向未来发展的探索中已经初步

明朗，将围绕植物饮品，大力开展品类升级与创新，通过逐渐丰富产品品类拓展新消费

场景和消费人群，满足新一代消费者多样化的消费需求，为植物饮品发展注入新鲜血液。

公司 2021 年研发投入加大，当年研发投入增加 71.37%，研发方向以低糖、杏仁奶、“杏

仁+”产品为主，2022 年继续增加有机杏仁奶、巴旦木产品和果蔬汁气泡水系列产品研

发，2023 年杏仁奶和巴旦木奶先后面世。 
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图4：2020 年起新增开拓市场销售队伍重新扩容 

 

数据来源：Wind、公司年报、东吴证券研究所（单位：人） 

 

图5：承德露露发展阶段 

 

 

 

 

数据来源：wind、公司公告、东吴证券研究所 

 

1.2.   股权结构十分稳定，股东背景“稳字当头” 

2003 年“万向投资”从露露集团受让 26%股份成为第二大股东，2006 年公司回购
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国有股注销，持股比例升至 42.55%，成为第一大股东，其第一大股东位置保持直至当前。

承德露露是万向系旗下稀缺的消费类现金“奶牛”上市公司。 

万向集团以工业制造业起家，企业文化有鲜明的“精打细算”和“稳健”特征，对

并购企业输出管理亦以“稳健”为重要特征。承德露露作为品牌快消类企业，属于万向

并不擅长领域，因此在从获得控股权到完全接盘经营权过程长达 10 年，亦体现了“稳

健”特质，我们判断公司未来发展仍将是“小步”“稳进”。 

图6：公司股权结构稳定（2023-9-30） 

 

数据来源：wind、公司公告、东吴证券研究所 

 

1.3.   基本盘稳固，提价能力突出 

公司杏仁露在北部（华北京津冀、西北、东北）市场具有非常扎实的基本盘。2020-

2023H1 北部市场收入占比始终保持 90%以上。公司产品主销北方原因排序为：1）一开

始是销售半径限制，公司仅在承德有工厂，其他如廊坊，北京布局均立足北方；2）南北

口感接受度差异，盛产苦杏仁的北方对杏仁饮品的口感接受度更高；3）公司市场策略变

动，对沿江及长江以南市场一度采取收缩，造成市场的退出；4）南方露露对南方若干省

份的割裂。 

公司以其较早培育消费者的先发优势和稳定优秀的品质始终保持北方市场对“露露”

品牌的高忠诚度，北方市场基本盘稳固。在经历 2014-2018 年的博弈阶段和 2020 年的

疫情阶段，2022 年公司营收恢复至前期高点，期间公司在北方市场实行精耕，下沉县、

乡镇市场，开拓高铁店，学校店和餐饮店终端售点，效果明显。 
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图7：北部市场收入和占比 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

公司以其高市场占有率和集中市场优势下的较高忠诚度，在饮料竞争加剧的背景下

仍然具有较为良好的提价能力。 

图8：公司总体吨价（杏仁露及其他所有品种合并，杏仁露为主） 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

2.   管理趋稳，营销加快尝试突破 

2.1.   管理层更迭期已过，管理趋稳 

当前实控人大股东之位是通过国企改革股权收购而来，其经历过较长的“新股东+
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老管理层”并行时期，其中 2014-2016 年我们认为是博弈较为剧烈的年份，尤其是这一

阶段集中爆发“产品老化、竞争加剧”的矛盾，公司营收增长承压。结合后来公司发起

的针对原管理层和南方露露的诉讼也可以得到一定验证。 

 

表3：2016-2021 万向系总经理和董事长变动情况 

总经理 任职时间 董事长 任职时间 

李兆军 8/2014-11/2016 管大源 6/2010-4/2018 

鲁永明 11/2016-10/2019 鲁永明 4/2018-10/2019 

梁启朝 10/2019- 梁启朝 10/2019-3/2021 

    沈志军 3/2021- 

数据来源：公司公告、wind、东吴研究所 

2016-2019 年是万向委派的管理层实际操盘期，这一期间营收继续表现不佳。2019

年 10 月万向派驻梁启朝担任董事长兼总经理。2021 年沈志军担任董事长，梁启朝继续

担任总经理，至此公司管理趋稳。公司连续 3 年提出较高增长目标，营收恢复和营收突

破两步走，并打出了渠道和产品组合拳。 

图9：2014-2019 公司营收增长疲软，属于博弈期和管理层更迭期 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

2.2.   营收突围是重点，渠道和产品并进 

2.2.1.   营销组织架构持续优化调整，当前销售队伍重新扩容 

在万向系接管经营尤其营销体系后，组织架构也动态调整优化。2017 年重点工

作包括：将原来 14 个部门优化合成 7 个部门+1 个营销中心，强调了营销中心的核

心地位。2019 年重点工作有：对营销机构重新优化调整，按区域划分 6 个销售大区、

65 个办事处、209 个区块小组和 110 个独立区块，销售网络覆盖东北、华北、中原
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和西北地区 43 个地级以上城市，这一调整更加注重市场的精细化。 

 

图10：2016 以来组织架构调整变动情况 

 

数据来源：公司公告、wind、东吴证券研究所 

 

管理层调整，业务调整，组织架构调整，销售人员也随之动态变化。至 2019 年公

司销售人员从 2015 年的 671 人缩减至 477 人，缩减幅度近三成。2020 年起随着公司

组织架构调整完毕，以及西南、华东市场的重启，销售队伍开始恢复扩容，2021 年

销售人员达到 532 人，2022 年继续增至 686人，已经恢复到管理层频繁更迭期前水

平。 

图11：公司销售人员先精简（包括离职），2019 年后重新扩容 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

2020 年开始公司推动营销条线绩效考核改革，调动员工积极性，2021年营收大

幅恢复，不仅有疫后自然恢复，也有改革驱动。首先改革一线基层销售人员薪酬体

系，将薪资与绩效挂钩更深，基薪权重降低，浮动绩效部分权重提高；对不同层级

以不同标准进行考核，考核内容更加全面和具象化，除了基础的销售额增长，还有
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费效比、终端开发和维护、窜货及低价管理等。另外也按照区域市场的不平衡性来

分解销售指标，加大了中部和西南华东市场的开拓力度。 

 

2.2.2.   北方精耕，南方重点开拓西南华东 

北方市场区块化划分，重视下沉精耕，终端开发加力。2020 疫情过后经销商数

量稳步提升，终端网点加密，如高铁店，学校店和餐饮店，都有积极开拓，增量明

显。 

2021-2023 公司在北部市场加强地市级、县市级和乡镇级空白市场开发，强化县

乡镇市场下沉；加强空白渠道开发，重点开发校园、车站、宴会、餐饮、团购渠道；

根据销售区域市场需求完善品项结构；细分市场，对成熟市场、发展市场、开拓市

场、空白市场分别制定有针对性的销售策略，实现市场进一步拓展。2021 年公司总

体经销商数量净增加 59 家至 585 家，同比增幅达到 11.2%，2022年进一步增长 17.6%

至 688 家，其中北部 2021年增加 37家，2022年进一步增加 47家至 506 家经销商。 

2021 年上半年新开发 9.23 万家餐饮空白点和高铁终端 888 家，有效终端现已

超过 20 万个，并实行按周考核、按月奖励方法，加大对网点拓展的激励。2022 年

公司共开发高铁商店 131家，学校商店 322家，打造形象店 7270 个，举办宴会 3977

场，开发餐饮店 17483 个。2023 年上半年共开发高铁商店 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。 

图12：北部经销商数量变动情况（单位：个） 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

疫情过后，2021年开始中部市场（主要含华东，华中）和其他市场（主要是西

南川渝）招商加快推进，2021-2022 年中部市场经销商分别净增 4家和 15家，累计

增幅26.8%；其他市场2021-2022经销商分别净增18家和41家，累计净增幅178.8%。

公司明确了西南和华东是重点突破区域，其中浙江拟建工厂（2023 年 4月公告：根

据公司总体经营需求及战略发展需要，随着南方市场的逐步开拓，以及产品品类多
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元化发展的需求，公司拟在浙江省杭州市淳安县设立全资子公司——露露杭州千岛

湖饮料有限公司，新设子公司注册资本 10000 万元，全部由公司现金出资，资金来

源为自有资金。新设子公司拟投资 36,477 万元，建设年产 15 万吨露露系列饮料的

生产基地），预计招商动作继续。 

 

2.2.3.   产品研发规划清晰，新品有序推出 

我们认为“新产品老市场，老产品新市场”是消费品企业生命周期不断延续的基本

动作，积极的产品推新策略不但能激活组织，而且在结合有效的推广策略下能贡献成长。

公司 2020 研发受疫情影响推新滞后，2021 年开始加大加快研发投入，积极改进产品包

装，和内容物升级，加大品类创新，力求缓解产品单一和老化问题，新品 23 年逐步投

放，23 年上半年上新杏仁奶，杏仁量和植物蛋白含量更高。从公司产品矩阵规划看，公

司除了丰富原有“露系列”，在“杏仁+”和植物基方向迈出实质性动作，未来甚至在“水

系列”也将有所动作。公司产品动作具体几个方面： 

加大研发投入。2020 年新成立技术研发部，完善队伍，加快产品研发和储备，2021

年研发费用 1,882 万元，同比增长 71.4%，2022 年继续增长 21.3%。 

恢复核桃露销售。公司核桃露业务一波三折，公司推出核桃露时间晚于养元饮品，

2009 年推出，2013 年销售收入 1.47 亿元，多省份有售，一度势头向好。2018 年左右停

售，聚焦杏仁露，重点推升级的热饮款。2020 年重启核桃露，当年营收 1226 万元，2021-

2023 营收爬坡向上。 

包装升级，餐饮款出新。容量方面，除常规 240ml，还有 960ml，380ml，180ml，

1L 规格，满足不同饮用场景；包装规格方面，有 20 罐装（主流款），24 罐装（浓情

款），15 罐装，6 罐装（6 连罐）， 满足不同购买需求；包装材质上，除了经典马口

铁三片装，推新铝罐两片装和 PET瓶装。 

    新品加快推出。杏仁露主推低糖，无糖方向，新增 1LPET 装杏仁露和杏仁奶；

开拓杏仁+系列，再就是跨品类植物基饮品开发，甚至中长期接入“水系列”（相对

“露”和“奶”）。 
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图13：公司产品矩阵情况（其中橙色是 2022 年来新品） 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

图14：露露杏仁抹茶新品  图15：露露巴旦木奶新品 

 

 

 

数据来源：京东、东吴证券研究所  数据来源：京东、东吴证券研究所 

 

图16：承德露露线上销售品种 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 15 / 26 

 

数据来源：京东、东吴证券研究所 

 

3.   财务优，分红能力有望再上台阶 

3.1.   品类基本盘稳，现金流优秀 

公司报表质量优秀，具有优质品牌消费品企业典型财务特征，例如高 ROE，低负债

率，高周转率，低应收款，优秀现金流等。 10 年维度，2014 年以来公司资产负债率稳

中有降，净利润率稳中有升。 

公司销售具有显著淡旺季特征。 公司产品具有突出的季节性，主因礼品属性突出，

加热饮用习惯突出。因此：1）Q1 销售占比高，2019-2022 年 Q1 营收平均占比 41.7%，

而 Q2 夏季销售占比最低，2019-2022 年 Q2 平均占比 12.6%；2）在春节前备货集中，因

此 12 月末预收款余额高。养元饮品报表存在相似特征。 

图17：公司资产负债率低，流动比率稳定较高  图18：公司 ROE 较高且稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告、wind、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、wind、东吴证券研究所 

 

图19：公司先款后货销售，应收账款低  图20：公司春节前备货旺季，年末预收款余额高 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

流动比率（左轴） 资产负债率(右轴，%)

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

净资产收益率(摊薄)(%)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 16 / 26 

 

 

 

数据来源：公司公告、wind、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、wind、东吴证券研究所 

 

3.2.   分红可持续，空间可继续提升 

公司连续分红能力强。公司上市以来累计现金分红超过 35 亿元，累计现金分红率

为 57.4%；最近 3 年平均现金分红比例为 52.2%。如果维持 2022 年分红力度，对应最新

股价（2024-1-29）股息率（含税）约为 3.76%。 

表4：公司上市以来累计分红情况 

分红所属年度 归母净利润（万元） 现金分红总额(万元) 期末未分配利润(万元) 股利支付率(%) 

2022/12/31 60,189.19 30,796.62 149,825.80 51.20% 

2021/12/31 56,950.41 现金回购 90,065.09  

2020/12/31 43,218.86 27,310.89 65,596.75 63.20% 

2019/12/31 46,486.85 19,571.25 56,217.44 42.10% 

2018/12/31 41,305.73 39,142.51 52,553.46 94.80% 

2017/12/31 41,359.79 48,928.14 64,415.12 118.30% 

2016/12/31 45,036.71 39,142.51 67,667.49 86.90% 

2015/12/31 46,323.47 15,054.81 64,553.53 32.50% 

2014/12/31 44,318.99 10,036.54 57,787.22 22.60% 

2013/12/31 33,394.01 14,051.16 41,200.79 42.10% 

2012/12/31 22,242.83 12,043.85 21,872.46 54.10% 

2011/12/31 19,341.35 18,248.26 19,900.99 94.30% 

2010/12/31 17,846.20 18,248.26 26,740.26 102.30% 

2009/12/31 13,869.20 7,603.44 29,767.31 54.80% 

2008/12/31 10,984.12 7,603.44 23,501.54 69.20% 

2007/12/31 8,730.32 7,603.44 20,120.86 87.10% 

2006/12/31 6,884.52 1,900.86 11,582.78 27.60% 

2005/12/31 4,290.40 -- 4,994.13  

2004/12/31 3,707.84 5,185.00 7,085.18 139.80% 

2003/12/31 2,820.49 5,185.00 9,338.01 183.80% 

2002/12/31 5,157.16 -- 7,314.74  
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2001/12/31 9,782.70 17,110.50 3,202.52 174.90% 

2000/12/31 5,340.22 -- 12,486.86  

1999/12/31 10,152.13 -- 8,214.68  

1998/12/31 7,162.12 5,775.00 397.51 80.60% 

1997/12/31 5,471.73 693 442.81 12.70% 

合计 612,367.34 351,234.48 -- 57.40% 

数据来源：公司公告、wind、东吴研究所（未现金分红年份主要是送红股） 

 

3.2.1.   货币资金充裕，经营现金流净额长期为正 

优秀的连续分红能力来源于优秀的现金流。近年来公司收入利润规模稳定，经营净

现金流稳定，货币资金充裕。 

最近 10 年公司账面货币资金（大部分存于财务公司，但视同现金）总体稳步上升，

2019 年以来稳定在 20 亿以上，每年经营净现金流为正，两项因素叠加，为公司稳定分

红提供强保障。 

 

图21：公司账面货币资金富裕而应付款项余额低  图22：公司经营现金流量净额及收现比 

 

 

 

数据来源：公司公告、wind、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、wind、东吴证券研究所 

 

3.2.2.   提价能力较强，费用率较低 

公司原材料成本构成中包材（纸箱+罐）占比最高，其中又以马口铁最高，其次杏

仁原料，再次是白糖等辅料。从较长周期看，公司涨价主要是原料成本上涨驱动，其次

是产品升级驱动。 

公司 2012-2022 年 11 年有 8 年销售均价提升，复合平均提价幅度 2.2%。公司主要

包材马口铁 2017-2018 年显著上涨，杏仁价格在 2018-2019 年显著上涨，公司产品价格

2017-2019 年销售均价分别上涨 6.8%，11.5%和 3.6%。 
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图23：马口铁价格走势  图24：苦杏仁市场价格走势 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：药材网，wind、东吴证券研究所 

公司销售费用率不高，同部分饮料可比公司相比偏低。销售费用率不高主要同竞争

格局、消费者粘性和市场扩张策略相关，承德露露公司和养元饮品相似度更高，而乳品

行业双寡头竞争格局下，存在一定囚徒困境；东鹏仍处于渠道和品类扩张期。 

 

图25：公司销售费用率和其他公司比较  图26：净利润率走势 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

4.   植饮新机遇，即饮和“+植饮”有突破 

4.1.   植物蛋白饮料人均消费仍有较大空间 

相对于以牛奶为代表的动物蛋白饮品，植物蛋白饮料因其含有丰富的蛋白质和钙，

同时不含胆固醇、乳糖、脂肪含量低、能量相对较低、粗纤维等健康优势被视为动物奶

的最佳替代品，不但拥有饮用的普适性，而且尤其受到素食主义者与乳糖不耐受人群的

欢迎。 
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从体量上看，我国植物蛋白饮料相较动物蛋白的消费有较大差距。2019 年我国仅牛

奶产量就达 3201 万吨（奶类总产量 3298 万吨），液体乳（成品）产量 2537 万吨；植物

蛋白饮料 2019 年产量约 880 万吨（数字引自艾媒数据中心），约为前者的三分之一，意

味着人均消费也是前者的三分之一左右，差距过大。欧睿数据显示，全球植物蛋白饮料

市场规模在 2022 年为 197.8 亿美元，我国是 376.4 亿人民币，并且预测未来保持稳健。 

图27：中国植物蛋白饮料市场规模和预测 

 

数据来源：EUROMONITOR、东吴证券研究所 

 

4.2.   饮料市场发展迅速，赛道差异明显  

植物蛋白饮料品类固化相对严峻，大豆、核桃、杏仁、花生、椰汁品类开发较早，

燕麦等开发较晚，品类发展既受产品特性限制，也受原料供应产业链限制。在早期品类

龙头企业先发优势过于突出情况下，高集中度高稳定的竞争格局反而制约了企业研发和

创新的积极性，所以植物蛋白饮料企业的产品组合总体过于单薄，跨品类意愿弱，成功

案例少，从而高峰期后的成长表现雷同。 

植物蛋白企业在同其他类型饮料企业比较当中，一定维度呈现“规模成长慢，创新

活力弱，产品矩阵缺”的劣势。多元化/多品类化的饮料企业的渠道共享协同更好，例如

农夫山泉，以及后起之秀元气森林、东鹏饮料。从饮料景气度看，功能/能量饮料、瓶装

水、咖啡、电解质水等品类景气度居前，茶饮料焕发新活力，风味饮品活跃度亦高。 
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图28：饮料企业营收和市值对比 

 

数据来源：公司官网、公开报道、公司年报、wind、东吴研究所 

 

4.3.   品类+场景，植饮突围之路：创新驱动成长 

新消费时代下，消费者多变，品牌和品类忠诚度降低，当基本需求被满足后，消费

者对产品提出了更多样甚至更高标准的要求，不仅追求天然健康、性价比，还要兼顾包

装美观性、口味丰富性、营养价值甚至包括话题性社交性等。 

对于品牌而言，如若要延长产品生命周期，不仅要回归到产品品质本身，还需要持

续开启产品升级迭代。而且要在产品矩阵方面做更深层次的思考和尝试。我们认为，植

物蛋白饮料企业最迫切的是要延展经典产品的消费场景，而成功的案例值得借鉴，另外，

跨品类扩张尝试同样十分重要，长时间的营收增长徘徊实际反映了原有品类天花板的高

度。燕麦奶和瑞幸“+椰”爆款给植物蛋白饮料企业一些借鉴。 

4.3.1.   燕麦奶以咖啡伴侣切入，热度大幅提升 

OATLY 燕麦奶 2018 年进入中国，初始并未引起消费者关注。但 OATLY 很快转向

B 端，以咖啡伴侣的角色切入，迅速打开局面，并且成功由 B 转向 C 端。OATLY 在欧

洲和美国的成功具有相似性，第一是勇于挑战牛奶饮品，制造话题度，吸引一批植物蛋

白倾向性消费者，产品上使用新技术“酶解技术”，保留燕麦精华中的可溶性膳食纤维β

-葡聚糖，且在包装上另辟蹊径；第二是聚焦定点切入，OATLY 进入美国市场也是从咖

啡馆突破，以品质背书和示范效应拉动传播；第三是打造“可持续发展”和“可持续的

生活方式”标签，比动物蛋白更低碳环保，对地球和环境友好。 

随着 OATLY 在中国的成长，企业开始在中国建厂，2021 年 11 月 OATLY 在中国的

首家工厂——马鞍山生产基地一期正式启用，除了可以缓解中国市场产品供不应求的局

面外，新工厂将与 OATLY 亚太创新研发中心联动，根据中国消费者的实际需求，开发
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针对中国消费者的本土产品。 

表5：OATLY 中国区销售收入 

年度 营业收入（亿元） YoY 数据来源 

2019 0.64   招股说明书 

2020 3.27 411.60% 2021 年报 

2021 7.21 120.43% 2021 年报 

2022 9.01 24.93% 2022 年报 

数据来源：公司公告、wind、东吴研究所（已通过年度汇率均值换算） 

 

图29：OATLY 以较短时间在京东成为燕麦奶饮品的顶流 

 

数据来源：京东、东吴证券研究所 

 

4.3.2.   瑞幸+椰汁成就爆款 

椰子品类空间潜力正在被挖掘。 

瑞幸咖啡是国内咖啡新锐品牌。2021 年瑞幸咖啡凭借“生椰拿铁”新品爆火出圈，掀

起生椰热潮，带动大量品牌开始布局椰类创意饮品，椰子饮品成为炙手可热饮品“顶流”。 

2020 年 8 月，喜茶推出“生椰打打”系列，椰子成为奶茶界的一股新鲜势力。真正推

动椰子成为爆款的是 2021 年 4 月瑞幸推出“生椰拿铁”饮品，上市之初，生椰拿铁便凭



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 22 / 26 

借独特新颖的美味体验征服消费者，相关话题冲上微博热搜；随后，生椰系列先后完成

单日销量破 42 万杯、单月销量超 1000 万杯的惊人成绩。到 2022 年 4 月，瑞幸官方数

据显示，生椰拿铁单品销量突破 1 亿杯。生椰拿铁的火爆也助力瑞幸开店扩张，截至

2021 年 12 月 31 日，瑞幸门店总数达 6024 家，正式反超星巴克中国的 5557 家，一跃成

为中国最大的连锁咖啡品牌。 

生椰拿铁的火爆，带动整个椰子类饮品，在饮料圈掀起“椰风”。《2022 年中国饮品

行业产品报告》显示，在取样的新茶饮统计品牌中，大多数上新了椰子元素产品，占全

部取样品牌的 90%以上。 

椰汁+拿铁的成功，我们认为也是传统植物蛋白企业值得思考的一个现象，即开拓

场景，吸引增量消费者是传统植物蛋白饮料企业和新入局植物蛋白饮料企业必须面对的

破局关键。 

 

图30：瑞幸咖啡通过“+椰”成就爆款  图31：瑞幸“生椰拿铁”大获成功 

 

 

 

数据来源：瑞幸官网、微信小程序、东吴证券研究所  数据来源：瑞幸官网、微信小程序、东吴证券研究所 

 

 

5.   盈利预测与投资建议 

公司基本盘稳固，产品品类逐渐丰富，我们预计杏仁露系列保持稳定增长，预

计 2023-2025 年杏仁露收入分别为 27、29、31 亿元，核桃露系列收入分别为 0.63、

0.79、0.91 亿元，新品杏仁奶保持较快增速，2023-2025 年收入分别为 0.09、0.27、

0.45 亿元，综合来看，预计 2023-2025 年总营收分别为 27.9、30.0、32.2 亿元，分别

同比+3.5%、7.6%、7.3%。 
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表6：公司收入拆分及预测（单位：百万元，%） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总营收 2,523.9  2,692.0  2,786.0  2,999.0  3,218.0  

yoy 35.6% 6.7% 3.5% 7.6% 7.3% 

综合毛利率 46.8% 44.9% 42.9% 42.5% 42.4% 

其中：           

杏仁露系列收入 2472  2642  2713  2891  3081  

yoy 33.8% 6.9% 2.7% 6.6% 6.6% 

毛利率 47.1% 45.2% 43.4% 43.1% 43.1% 

核桃露系列收入 49  48  63  79  91  

yoy 300.8% -2.5% 31.0% 26.3% 15.0% 

毛利率 32.4% 24.6% 23.9% 24.4% 24.2% 

杏仁奶系列收入 - - 9  27  45  

yoy       201.5% 65.0% 

毛利率     31.0% 30.0% 29.3% 

其他收入 2.6  1.8  1.3  1.3  1.3  

毛利率 22% 22% 22% 22.0% 22% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所预测 

我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 6.03、6.43、6.94 亿元，同比

+0.15%/7.31%/8.55%，EPS 分别为 0.57/0.61/0.66 元，当前市值对应 2023-2025 年 PE

分别为 13.92x、13.05x、12.09x，我们选取养元饮品、香飘飘、李子园作为可比公司，

对比可比公司当下估值具备性价比，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表7：可比公司估值表 

股票代码 可比公司 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

PE EPS（元/股） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

603156.SH 养元饮品 329  26.00  22.32  18.06  15.99  13.62  1.17  1.44  1.63  1.91  

605337.SH 李子园 39  9.93  17.72  14.77  12.43  10.52  0.73  0.67  0.80  0.94  

603711.SH 香飘飘 51  12.42  23.85  19.03  14.26  11.32  0.52  0.65  0.87  1.10  

  均值     21.30  17.29  14.23  11.82          

000848.SZ 承德露露 84  7.97  13.94  13.92  13.05  12.09  0.57  0.57  0.61  0.66  

数据来源：wind、东吴证券研究所(可比公司盈利预测均来自 wind 一致预期，2024 年 2 月 7 日收盘价) 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 24 / 26 

6.   风险提示 

竞争加剧风险：饮料行业是完全竞争行业，且饮料巨头较多，跨品类竞争频繁发生，

市场竞争激烈。植物蛋白饮料行业新进入者增多，有竞争持续加剧的风险，会影响企业

销售规模和加大费用投入，从而影响盈利力。 

新品推广存在不达预期风险：新品推广需要多种有利因素配合，产品定位，渠道选

择，营销推广方式等都对新品推广是否成功产生影响。公司经典产品相对单一且有一定

程度的老化，新品推广如果不达预期将影响公司营收成长预期。 

原材料价格大幅波动上涨风险：公司原材料包括马口铁、纸箱、铝、杏仁和糖等，

杏仁价格 2023 年上涨明显，原材料价格波动尤其是上涨如果公司不能有效应对则会对

生产经营和盈利率产生影响。 

食品安全风险：食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的产品销售和企业形象都会遭到严重打击。 
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承德露露三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,261 3,910 4,150 4,615  营业总收入 2,692 2,786 2,999 3,218 

货币资金及交易性金融资产 2,990 3,493 3,785 4,172  营业成本(含金融类) 1,485 1,591 1,725 1,855 

经营性应收款项 18 22 10 24  税金及附加 26 25 27 29 

存货 252 394 353 417  销售费用 364 364 386 411 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 32 34 37 

其他流动资产 2 2 2 2  研发费用 23 24 26 27 

非流动资产 551 577 604 624  财务费用 (39) (45) (47) (52) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 0 2 2 2 

固定资产及使用权资产 201 192 199 221  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 51 91 113 114  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 286 283 279 276  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 2 1 5 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 796 796 849 917 

其他非流动资产 14 12 14 13  营业外净收支  (2) 2 1 1 

资产总计 3,813 4,487 4,755 5,239  利润总额 795 798 850 918 

流动负债 964 990 934 1,067  减:所得税 193 195 207 224 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 1 2 2  净利润 602 603 643 694 

经营性应付款项 333 228 327 300  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 354 497 319 485  归属母公司净利润 602 603 643 694 

其他流动负债 275 263 285 280       

非流动负债 55 55 55 55  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.57 0.61 0.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 789 773 826 887 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 810 795 851 916 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 1,019 1,044 988 1,122  毛利率(%) 44.85 42.89 42.48 42.37 

归属母公司股东权益 2,759 3,408 3,731 4,082  归母净利率(%) 22.36 21.64 21.44 21.57 

少数股东权益 35 35 35 35       

所有者权益合计 2,794 3,443 3,766 4,118  收入增长率(%) 6.66 3.49 7.64 7.30 

负债和股东权益 3,813 4,487 4,755 5,239  归母净利润增长率(%) 5.69 0.15 7.31 8.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 616 462 618 736  每股净资产(元) 2.56 3.24 3.54 3.88 

投资活动现金流 (31) (50) (50) (50)  最新发行在外股份（百万股） 1,053 1,053 1,053 1,053 

筹资活动现金流 (201) 90 (276) (299)  ROIC(%) 22.41 18.30 16.92 16.79 

现金净增加额 383 503 293 387  ROE-摊薄(%) 21.82 17.61 17.46 17.44 

折旧和摊销 21 22 25 29  资产负债率(%) 26.73 23.27 20.78 21.41 

资本开支 39 50 50 50  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.94 13.92 13.05 12.09 

营运资本变动 (51) (118) (6) 56  P/B（现价） 3.11 2.46 2.25 2.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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