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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.0 6.8 10.3 (2.1) 

相对深圳成指 4.3 (3.8) 5.2 11.4  
  

发行股数 (百万) 1,052.55 

流通股 (百万) 1,052.53 

总市值 (人民币 百万) 8,936.18 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 60.46 

主要股东  

万向三农集团有限公司 41.61  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 3 月 18 日收市价为标准 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《承德露露》20230823 

《承德露露》20230506 

《承德露露》20230420  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

食品饮料：饮料乳品 
 

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 
 
  

 

承德露露 
  
员工持股计划将提升团队积极性，业绩有望提速 
  
公司发布 2024 年员工持股计划草案。我们认为此次持股计划绑定了核心骨干员工利
益，激励机制得到完善，业绩目标也彰显了公司长期发展信心。预计 23-25 年 EPS 为
0.61、0.68、0.76 元，同比+6.5%、+10.8%、+13.2%，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 员工持股计划绑定了高管和核心骨干员工利益，激励机制得到完善。（1）本次员
工持股计划股份来源为公司 2020 年时回购的承德露露 A 股普通股票，合计不超
过 1300 万股，募资金额不超过 7800 万元，购买公司回购股份的价格为 6.0 元/股。
（2）本次员工持股参与对象为公司董事、高级管理人员、核心管理人员及核心技
术（业务）人员等，总人数不超过 169 人。其中董事长、总经理分别获配 9.2%、
6.9%，分别对应 120 万、90 万股，其他高管合计获配 11.6%，其他核心管理人员
及核心技术（业务）人员获配 41.5%，预留 30.8%。（3）本次员工持股计划设有
解禁期，分别为 12、24、36 个月，每期分别解锁 30%、30%、40%。（4）预计
本次持股计划将产生 2535 万元费用，2024-2027 年分别摊销 985.8、971.8、464.8、
112.7 万元。 

 持股计划对应的业绩目标增速快于过去两年，彰显长期发展信心。此次员工持股
计划设置了公司业绩考核目标，2024-2026 年的营收目标为 32.5、36、40 亿元，
以 2024 年营收目标为基数，对应 25、26 年目标增速+10.8%、+11.1%。公司
2024-2026 年扣非归母净利润目标 6.8、7.4、8 亿元，以 2024 年扣非归母净利润目
标为基数，对应 25、26 年目标增速分别为+8.8%、+8.1%。营收、扣非归母净利
润两项指标的考核权重分别为 60%与 40%，显示公司更侧重于营收目标的实现。
我们认为，此次员工持股方案制定的营收和扣非归母净利增速目标均高于 2022
年、1-3Q23 增速，彰显了公司对长期发展的信心。 

 消费者基本盘稳固，成长逻辑清晰，2023 年处于蓄势阶段，随着激励机制完善，
业绩有望提速。（1）露露是植物蛋白饮料的经典品牌，北方市场的消费者基本盘
稳固。1-3Q23 收入增 3.3%，主力产品稳健增长，新品处于布局阶段，虽然营收增
速不快，但公司在新渠道、新区域和新产品做了很多基础工作。公司不断推进现
有市场的深耕，拓展新渠道，南方市场开拓力度加大，预计将持续贡献增量。新
品方面，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，12 月
推出巴旦木奶和轻林漫步杏仁茶饮，公司围绕杏仁露品牌打造产品矩阵，部分品
种有望成为新的增长点。（2）随着公司员工持股计划的推出，团队激励机制得到
完善，未来业绩提速的可能性较大，值得长期布局。 

估值 

 综合考虑行业需求环境、原料成本波动、激励机制变化的影响，我们调整此前的
盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为 0.61、0.68、0.76 元，同比+6.5%、+10.8%、+13.2%，
对应 23-35 年 PE 为 13.9 倍、12.6 倍、11.1 倍，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 2,823 3,239 3,626 

增长率(%) 35.6 6.7 4.9 14.7 12.0 

EBITDA(人民币 百万) 736 780 827 915 1,034 

归母净利润(人民币 百万) 570 602 641 711 805 

增长率(%) 31.8 5.7 6.5 10.8 13.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.54 0.57 0.61 0.68 0.76 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   0.62 0.73 0.83 

变化幅度(%)   -2.5 -7.2 -7.8 

市盈率(倍) 15.7 14.8 13.9 12.6 11.1 

市净率(倍) 3.8 3.2 3.0 2.7 2.4 

EV/EBITDA(倍) 12.3 7.9 6.8 5.6 4.6 

每股股息 (人民币) 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4 

股息率(%) 0.0 3.5 3.8 4.3 4.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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 2,823 3,239 3,626  净利润 568 602 641 711 805 

营业收入 2,524 2,692 2,823 3,239 3,626  折旧摊销 27 23 26 28 30 

营业成本 1,343 1,485 1,526 1,781 1,976  营运资金变动 97 (4) 45 160 15 

营业税金及附加 22 26 27 31 35  其他 (4) (5) (49) (52) (61) 

销售费用 386 364 407 470 533  经营活动现金流 688 616 663 847 789 

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

研发费用 19 23 24 27 31  投资变动 3 0 0 0 0 

财务费用 (41) (39) (47) (53) (60)  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) (392) (381) (432) 

资产处置收益 (2) 0 0 0 0  其他 44 40 47 53 60 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (416) (201) (345) (328) (372) 

投资收益 1 0 0 0 0  净现金流 265 383 307 508 407 

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 751 796 848 940 1,064        

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 753 795 846 938 1,062  成长能力      

所得税 184 193 205 228 258  营业收入增长率(%) 35.6 6.7 4.9 14.7 12.0 

净利润 568 602 641 711 805  营业利润增长率(%) 28.5 5.9 6.5 10.8 13.2 

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 6.5 10.8 13.2 

归母净利润 570 602 641 711 805  息税前利润增长率(%) 29.3 6.8 5.8 10.7 13.2 

EBITDA 736 780 827 915 1,034  息税折旧前利润增长率(%) 28.1 6.0 6.0 10.6 13.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.54 0.57 0.61 0.68 0.76  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 31.8 5.7 6.5 10.8 13.2 

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 28.4 27.4 27.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 29.8 29.6 30.0 29.0 29.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 46.8 44.9 45.9 45.0 45.5 

流动资产 2,973 3,261 3,680 4,185 4,677  归母净利润率(%) 22.6 22.4 22.7 21.9 22.2 

货币资金 2,607 2,990 3,297 3,804 4,211  ROE(%) 24.2 21.8 21.3 21.3 21.7 

应收账款 0 15 1 18 3  ROIC(%) 22.4 20.5 19.9 19.9 20.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 351 252 368 356 448  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 12 3 12 5 14  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 3.3 3.3 3.4 

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  应付账款周转率 13.8 10.7 10.9 10.7 10.8 

固定资产 205 197 206 203 194  费用率      

无形资产 289 286 283 279 276  销售费用率(%) 15.3 13.5 14.4 14.5 14.7 

其他长期资产 41 69 50 38 32  管理费用率(%) 1.7 1.2 1.4 1.3 1.3 

资产合计 3,508 3,813 4,218 4,706 5,179  研发费用率(%) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

流动负债 1,062 964 1,121 1,279 1,379  财务费用率(%) (1.6) (1.4) (1.7) (1.6) (1.7) 

短期借款 0 0 0 0 0  每股指标(元)      

应付账款 172 333 186 420 253  每股收益(最新摊薄) 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 

其他流动负债 890 631 934 859 1,126  每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 0.6 0.6 0.8 0.7 

非流动负债 54 55 55 55 55  每股净资产(最新摊薄) 2.2 2.6 2.9 3.2 3.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股股息 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4 

其他长期负债 54 55 55 55 55  估值比率      

负债合计 1,116 1,019 1,175 1,333 1,434  P/E(最新摊薄) 15.7 14.8 13.9 12.6 11.1 

股本 1,076 1,076 1,053 1,053 1,053  P/B(最新摊薄) 3.8 3.2 3.0 2.7 2.4 

少数股东权益 35 35 35 35 35  EV/EBITDA 12.3 7.9 6.8 5.6 4.6 

归属母公司股东权益 2,357 2,759 3,008 3,337 3,710  价格/现金流 (倍) 13.0 14.5 13.5 10.6 11.3 

负债和股东权益合计 3,508 3,813 4,218 4,706 5,179        

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

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本
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