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市场数据  
收盘价(元) 7.58 

一年最低/最高价 7.11/9.66 

市净率(倍) 2.39 

流通A股市值(百万元) 7,879.62 

总市值(百万元) 7,978.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.17 

资产负债率(%,LF) 17.70 

总股本(百万股) 1,052.55 

流通 A 股(百万股) 1,039.53  
 

相关研究  
《承德露露(000848)：高股息率系列：

稳居细分龙头，持续尝试突破 》 

2024-02-09 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2692 2955 3161 3357 3568 

同比（%） 6.66 9.76 6.97 6.22 6.29 

归母净利润（百万元） 601.87 638.13 633.39 724.67 799.43 

同比（%） 5.68 6.02 (0.74) 14.41 10.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.61 0.60 0.69 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） 13.31 12.55 12.65 11.05 10.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 激励有效，营收增长表现稳健。2023 年公司以 9.76%的营收增长顺利收
官，其中 2023Q4 营收 9.19 亿（同比+27.54%）超预期，为历史最高单
Q4 营收，紧邻的 2024Q1 公司营收 12.27 亿（同比+7.53%）亦为历史高
水平，春节错位情况下整体表现稳健，好于预期。公司 2024 年 4 月 17

日完成限制性股票激励的 1,300 万股股票授予，23 日完成员工持股计划
的 12,999,995 股股票过户，激励靴子落地，其中管理层激励力度大，目
标可达成度较高，激励有效。预计 2024 年在成本和折旧承压情况下，
营收考核仍能达标帮助解除限售较大比例的首期股票。  

◼ 老品仍具潜力，新品储备积极有待表现。公司从 2021 年的恢复性增长
至 2023 年营收创新高，主力均为杏仁露系列老品，“老品+北部市场”潜
力持续挖掘，北部市场经销商从 2019 年末的 431 家增至 2023 年末的
548 家，增幅 26.3%，同期北部地区营收从 20.59 亿元增至 26.76 亿元
（增幅 30.0%）。在 2019 年以后绩效考核方式等调整下，公司渠道管理
和终端开拓均有进步，2022 年公司共开发高铁商店 131 家，学校商店
322 家，打造形象店 7,270 个，举办宴会 3,977 场，开发餐饮店 17,483

个；2023 年公司共开发高铁商店 212 家，学校商店 470 家，打造形象店
12,057 个，举办宴会 8,742 场，开发餐饮店 28,715 个。公司新品研发投
入加大，储备多个品类并开始试水投放，期待表现。 

◼ 短期成本折旧承压，下半年起有望缓解。公司主要原材料杏仁价格 23

年下半年至 24 年上半年处于高位，2023 年公司杏仁露产品毛利率同比
下降 3.1pct.主要系成本和销售折让影响，24Q1 综合毛利率同比下降
3.94pct，成本影响比较直接，但下半年进入新采购季杏仁价格已回落，
随着杏仁成本下降，马口铁价格低位，预计能较大程度对冲新厂折旧，
我们分析认为 25 年盈利回升是大概率事件。 

◼ 分红比例高且可持续性强。公司上市以来累计平均分红率为 56.13%，
2023 年度分红率 65.98%。由于市场认为公司产品老化而给予较低估值，
当前股息率已经超过 5%（2023 年分红 4.21 亿元，当前市值 80 亿元）。
我们认为公司于细分行业龙头地位稳固，杏仁露进入壁垒高，现金流优
秀，随着承德新厂建设完毕，资本开支回归低位，分红可持续性强。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 Q1 和上半年营收表现，以及全年成本和折
旧节奏，预计 2024 年营收表现优于利润，25-26 年盈利明显改善。我们
预计 2024-2026 年公司营收分别为 31.61/33.57/35.68 亿元（2024-2025 前
值为 29.99、32.18 亿元），分别同比增长 6.97%/6.22%/6.29%（2024-2025

前值为 7.64%、7.30%），预计归母净利润 6.33/7.25/7.99 亿元（2024-2025

前值为 6.43、6.94 亿元），分别同比增长-0.74%/14.41%/10.32%（2024-

2025 前值为 7.31%、8.55%），EPS 分别为 0.60/0.69/0.76 元，当前市值
对应 PE 分别为 12.6x、11.1x、10.0x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险，折旧摊销风险，食品安全风险等。  
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激励目标设置相对务实合理，具有可达成性从而产生激励效果。以 2024 年为例，

达成营收最低目标 31.0 亿元，则营收考核指标解锁比例可达 80%，而营收在公司层面

解锁比例中权重占 60%。而在我们的盈利预测中，首期解锁比例可达：

90%*60%+0%*40%=54%（成本承压前提下的测算），2025年指标完成情况可解锁比例

更高。 

表1：首个解除限售期对应年份(2024 年)营收和净利润考核目标 

2023 年 2024 年 

营业收入-亿元 Am1 Ad1 An1 

营业收入-亿元 32.5 31.5 31.0 

29.5464 +10.0% +6.6% +4.9%  
Am2 Ad2 An2 

净利润-亿元 6.80 6.70 6.60 

6.3813 +6.6% +5.0% +3.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：解锁比例和业绩考核关系 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：马口铁价格走势(以富仁为例)  图3：苦杏仁价格高位回落 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind（更新到 6 月）、东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,447 3,524 3,892 4,303  营业总收入 2,955 3,161 3,357 3,568 

货币资金及交易性金融资产 3,120 3,173 3,525 3,922  营业成本(含金融类) 1,730 1,907 1,954 2,053 

经营性应收款项 16 17 17 17  税金及附加 25 25 26 28 

存货 311 333 347 361  销售费用 344 358 383 408 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 60 61 50 

其他流动资产 0 1 4 3  研发费用 31 35 39 43 

非流动资产 734 892 916 877  财务费用 (47) (62) (63) (70) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 1 2 2 

固定资产及使用权资产 184 536 596 574  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 209 36 9 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 282 272 262 252  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 844 838 959 1,059 

其他非流动资产 60 49 49 49  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 4,181 4,416 4,808 5,180  利润总额 846 838 959 1,059 

流动负债 1,000 1,022 1,101 1,144  减:所得税 208 205 234 259 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 638 633 725 799 

经营性应付款项 550 517 575 580  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 248 268 290 308  归属母公司净利润 638 633 725 799 

其他流动负债 200 235 234 254       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.60 0.69 0.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 797 776 896 988 

租赁负债 2 2 3 3  EBITDA 819 837 962 1,056 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 1,057 1,080 1,159 1,202  毛利率(%) 41.46 39.66 41.80 42.46 

归属母公司股东权益 3,089 3,301 3,614 3,943  归母净利率(%) 21.60 20.04 21.59 22.40 

少数股东权益 35 35 35 35       

所有者权益合计 3,124 3,336 3,649 3,978  收入增长率(%) 9.76 6.97 6.22 6.29 

负债和股东权益 4,181 4,416 4,808 5,180  归母净利润增长率(%) 6.02 (0.74) 14.41 10.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 627 704 854 898  每股净资产(元) 2.93 3.14 3.43 3.75 

投资活动现金流 (190) (230) (90) (30)  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 (308) (421) (411) (471)  ROIC(%) 20.28 18.13 19.35 19.55 

现金净增加额 130 53 353 397  ROE-摊薄(%) 20.66 19.19 20.05 20.28 

折旧和摊销 22 61 67 68  资产负债率(%) 25.29 24.45 24.10 23.21 

资本开支 (190) (230) (90) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.55 12.65 11.05 10.02 

营运资本变动 (34) (2) 63 30  P/B（现价） 2.59 2.43 2.22 2.03 

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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