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需求疲软，费投较大短期业绩承压 
  
 
⚫ 事件 

公司发布 2024 年半年报，2024年上半年公司分别实现营业收入

/归母净利润/扣非归母净利润 9.45/0.82/0.81 亿元，同比+3.64%/-

36.44%/-37.1%。整体营收、利润表现低于预期。 

 

⚫ 核心要点 

受终端消费需求偏弱、以及费用投入后产出低于预期的影响，公

司上半年整体业绩表现承压。2024年上半年，公司毛利率/归母净利

率分别为 35.85%/8.72%，分别同比-1.38/-5.5pct，销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 16.29%/6.39%/0.31%/0.07% ， 分 别 同 比

+5.11/+0.31/+0.23/+0.48pct。 

 

公司单 Q2 因营销端前置投入较大，短期利润表现不及预期。单

Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 3.94/0/0.01 亿

元，同比-0.24%/-99.17%/-98.77%。24Q2，公司毛利率/归母净利率为

31.87%/0.09%，分别同比-5.84/-11.15pct；我们预计公司毛利率下降

主要为 1.椰浆原料成本上行，2.零食渠道和椰浆原料贸易业务等毛

利率偏低的业务占比提升导致。公司单 Q2销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 20.97%/7.9%/0.49%/0.32% ， 分 别 同 比

+7.03/+0.33/+0.39/+0.71pct。公司上半年终端网点持续扩张以及推

新、品牌推广的前置投入较大，因此短期销售人员薪资、广宣端投入

幅度增长较高，但短期看投入产出略低于预期，预计下半年投放节奏

有望缓和。 

 

公司椰子汁保持稳健表现，但水果罐头高基数下增速承压。分品

类看，公司上半年椰子汁/水果罐头/其他饮料/其他罐头分别营收

4.52/3.63/0.83/0.17 亿元，同比+11.33%/-9.06%/+11.23%/-7.69%。

其 中 单 Q2 分 别 营 收 1.85/1.55/0.39/0.05 亿 元 ， 同 比 -

4.64%/+3.22%/+12.63%/-21.33%。具体产品看，椰子汁中 1.25L PET

瓶装椰子汁产品营收同比+5.23%；橘子罐头同比-4.65%；黄桃罐头同

比-6.81%。从销售均价看，椰子汁/水果罐头 24H1较 23年同比分别-

1.2%/-0.3%；从生产成本均价看，椰子汁/水果罐头 24H1 较 23 年同

比分别+3.8%/-3.0%。椰子汁受椰浆原料成本上行影响毛利率下滑，而

水果罐头主要原料成本改善整体毛利率提升。分渠道看，公司上半年

经 销 / 直 销 / 代 销 分 别 营 收 8.06/0.75/0.35 亿 元 ， 同 比 -

5.83%/+332.81%/+34.64%，其中直销渠道高增长主要为公司切入零食

量贩渠道后，已初步实现稳定动销。Q2末公司合作经销商 1942 家，

其 中 华 中 / 华 东 / 西 南 / 华 北 / 西 北 / 东 北 / 华 南 分 别 为
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498/378/424/236/191/139/76 家，同比+60/+59/+2/+25/-30/持平

/+22家。  

 

看全年，整体外部需求复苏仍不明朗，短期观察中秋国庆礼赠需

求回升下带动礼盒产品复苏情况，而下半年公司费用端预计更谨慎，

利润表现有望改善。展望未来，预计公司在产品推新、渠道梳理、品

牌营销上将继续推进布局。产品端，公司积极布局椰汁+产品矩阵系

列，其中核心的椰鲨椰子水仍处培育期，后续持续通过线上直播推广

和线下渠道发力后，未来第二成长曲线有望放量。同时，水果罐头上

预计将通过推出多包装规格、多形态产品更好的布局零食量贩渠道。

品牌端，公司在 4 月初宣布奥尼尔为椰鲨代言人，深度绑定运动消费

群体，后续预计公司将保持一定力度的品牌推广投入，通过线上线下

多渠道协同发力强化品牌力。渠道端，在公司持续推进传统渠道扩张

以及零食量贩等新兴渠道的同时，预计将针对终端网点进行梳理并提

质增效，加大产品的打堆和陈列，提升有效网点的单点产出，为迎接

下半年多个节日销售旺季打好基础。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司受需求端偏弱以及发力新品下前置费用投入较大影响，整体

营收利润表现不及此前预期，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-

2026 年 实 现 营 收 20.02/22.41/25.59 亿 元 （ 前 值 为

22.54/26.11/29.83亿元），同比+4.13%/11.91%/14.21%；实现归母净

利润 2.30/2.86/3.59 亿元（前值为 3.32/4.00/4.77 亿元），同比-

17.23%/+24.12%/+25.49%，对应 EPS 为 0.51/0.64/0.80 元，对应当

前股价 PE为 20/16/13倍。我们仍看好公司多维度发力后未来的增长

潜力，调整至“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

原料成本扰动，行业竞争加剧，天气扰动室外消费场景需求，新

品不及预期，食品安全等风险。 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
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[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1923 2002 2241 2559 

增长率(%) 20.47 4.13 11.91 14.21 

EBITDA（百万元） 439.72 361.93 436.09 531.62 

归属母公司净利润（百万元） 278.39 230.43 286.00 358.89 

增长率(%) 36.85 -17.23 24.12 25.49 

EPS(元/股) 0.62 0.51 0.64 0.80 

市盈率（P/E） 16.14 19.50 15.71 12.52 

市净率（P/B） 3.03 2.82 2.59 2.36 

EV/EBITDA 12.53 9.91 7.76 5.91 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 1923 2002 2241 2559  营业收入 20.5% 4.1% 11.9% 14.2% 

营业成本 1178 1263 1399 1584  营业利润 34.9% -17.1% 24.0% 25.4% 

税金及附加 21 22 25 28  归属于母公司净利润 36.9% -17.2% 24.1% 25.5% 

销售费用 237 280 291 307  获利能力     

管理费用 124 126 139 154  毛利率 38.7% 36.9% 37.6% 38.1% 

研发费用 3 4 4 4  净利率 14.5% 11.5% 12.8% 14.0% 

财务费用 -7 -3 -4 -5  ROE 18.8% 14.5% 16.5% 18.8% 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2  ROIC 38.8% 31.1% 41.4% 57.2% 

营业利润 377 312 387 485  偿债能力     

营业外收入 0 0 0 0  资产负债率 33.4% 33.9% 34.3% 34.8% 

营业外支出 1 2 2 2  流动比率 1.77 1.90 2.03 2.14 

利润总额 375 311 386 484  营运能力     

所得税 97 80 100 125  应收账款周转率 15.63 11.64 11.64 11.64 

净利润 278 230 286 359  存货周转率 4.75 4.86 4.86 4.86 

归母净利润 278 230 286 359  总资产周转率 0.86 0.83 0.85 0.87 

每股收益（元） 0.62 0.51 0.64 0.80  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.62 0.51 0.64 0.80 

货币资金 895 1063 1288 1559  每股净资产 3.32 3.56 3.87 4.26 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 123 172 193 220  PE 16.14 19.50 15.71 12.52 

预付款项 10 19 22 25  PB 3.03 2.82 2.59 2.36 

存货 248 260 288 326       

流动资产合计 1288 1528 1806 2148  现金流量表     

固定资产 636 647 621 596  净利润 278 221 277 350 

在建工程 36 0 0 0  折旧和摊销 71 55 55 53 

无形资产 163 136 109 81  营运资本变动 7 4 34 46 

非流动资产合计 939 885 830 777  其他 -7 8 7 6 

资产总计 2227 2413 2636 2925  经营活动现金流净额 349 288 372 454 

短期借款 0 0 0 0  资本开支 -137 0 0 0 

应付票据及应付账款 418 441 488 553  其他 23 -1 -1 -1 

其他流动负债 308 362 401 453  投资活动现金流净额 -114 -1 -1 -1 

流动负债合计 726 802 889 1006  股权融资 -32 0 0 0 

其他 18 16 15 14  债务融资 -1 -1 -1 -1 

非流动负债合计 18 16 15 14  其他 -103 -116 -144 -181 

负债合计 743 819 904 1019  筹资活动现金流净额 -135 -117 -145 -182 

股本 448 448 448 448  现金及现金等价物净增加额 98 169 225 271 

资本公积金 313 313 313 313       

未分配利润 723 834 972 1146       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 0 0 0 0       

所有者权益合计 1483 1595 1733 1906       

负债和所有者权益总计 2227 2413 2636 2925       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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免责声明 
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本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容
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者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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