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市场数据  
收盘价(元) 8.64 

一年最低/最高价 6.73/9.66 

市净率(倍) 2.86 

流通A股市值(百万元) 8,981.44 

总市值(百万元) 9,094.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.03 

资产负债率(%,LF) 16.47 

总股本(百万股) 1,052.55 

流通 A 股(百万股) 1,039.52  
 

相关研究  
《承德露露(000848)：2024 年半年报

点评：激励效果显现，成本利好在途》 

2024-08-28 

《承德露露(000848)：公司更新：激励

有效，营收稳健股息可观》 

2024-07-29 
 

 

买入（上调） 
 

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

营业总收入（百万元） 2692 2955 3132 3330 3554 

同比（%） 6.66 9.76 6.00 6.34 6.73 

归母净利润（百万元） 601.87 638.13 617.75 709.48 772.76 

同比（%） 5.68 6.02 (3.19) 14.85 8.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.61 0.59 0.67 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 15.11 14.25 14.72 12.82 11.77 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司披露 2024 三季报，1-9 月实现营业收入 21.59 亿元，同比增

长 6.10%；实现归属上市公司股东净利润 4.19 亿元，同比下降 5.49%，
其中 Q3 营收/归母净利润 5.25 亿/1.26 亿，同比小幅下滑 2.99%/2.30%。 

◼ 整体消费承压，Q3 传导体现，韧性仍然突出。4-9 月国内消费普遍走
弱，从社零数据看，7-9 月餐饮、限额以上烟酒、饮料类零售增速继续
明显低于 4-6 月，其中限额以上烟酒和饮料 9 月负增长，商务消费和企
业礼赠需求边际走弱，食饮消费加速探底，居民消费（如粮油）表现相
对稳定。在此背景下，成熟品类饮料企业普遍承压，部分植物蛋白饮料
公司 Q2-Q3 营收连续下滑。公司 2023Q4-2024Q2 连续三季营收创历史
最高，渠道库存消化压力渐显，2024Q3 体现宏观消费疲弱的传导营收
仅小幅下滑，韧性仍然相对突出。 

◼ 马口铁成本低位仍下行，杏仁成本拐点显现，盈利有望连续修复。Q3 毛
利率 40.68%，同比上升 3.22pct.，而上半年毛利率 41.80%，同比下降
3.41pct，主因上年杏仁减产导致采购价格大涨 30%以上，影响营业成本
上涨 9.89%。2024 年 7 月新采购季，杏仁市场价格回落到 2023 年 6 月
水位，并且持续下行，7-9 月均价环比同比皆大幅下降 20%以上，Q3 部
分使用低价杏仁原料，毛利率修复明显。2025 年仍将受益新采购季的原
料成本回落红利。除杏仁外，马口铁价格继续走低，预计下半年马口铁
整体有高个位数价格下跌。Q3 末在建工程余额环比增加而固定资产余
额环比回落，承德新厂尚未折旧，财务压力预计延缓。 

◼ 成本压力缓解，市场投入加大，销售费用率有所上升。公司 Q3 销售费
用率 9.95%，同比升 4.39pct.，从节奏上看，Q2,Q3 销售费用增加明显，
主因市场需求较弱，增加广宣费用以提升销售拉动，同时销售人员薪酬
恢复增长，在 Q3 成本压力缓解背景下，销售投入增加合理性较强。我
们综合分析当前销售政策同 2022-2023 是有所调整，反映了管理层主动
作为和业绩关注。Q3 管理费用率 2.55%，同比升 1.24pct.，主因激励费
用计提，剔除激励费用，管理费率预计持平。 

◼ 激励起效，大额回购提升股东回报。2024 年 4 月公司完成限制性股票
激励和员工持股，管理层激励力度大，改制多年方推出激励，弥足珍贵。
当前管理层稳定性高，市场动作积极主动作为，激励效果明显。最新推
出大额回购计划（计划以自有或自筹资金回购 3000 万-6000 万股注销），
亦彰显股东市值重视度和持股管理层的积极性及主动性。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于需求环境和成本走势，预计 2024 年营收表
现优于利润，25 年盈利明显改善，股息率具有吸引力。我们预计 2024-
2026 年公司营收分别为 31.3/33.3/35.5 亿元（前值为 31.6/33.6/35.9 亿
元），EPS 分别为 0.59/0.67/0.73 元（前值为 0.58/0.67/0.73 元），当前市
值对应 PE 分别为 14.7x、12.8x、11.8x，公司估值低，股息率高，上调
至“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费持续走弱，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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图1：24 年 1-9 月归母净利润同比增长贡献拆分  图2：2024Q3 归母净利润同比增长贡献拆分 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 

图3：马口铁价格走势(以富仁为例)  图4：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 9 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 3,493 3,837 4,234  营业总收入 2,955 3,132 3,330 3,554 

货币资金及交易性金融资产 3,120 3,148 3,477 3,855  营业成本(含金融类) 1,730 1,870 1,915 2,040 

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

存货 311 327 340 359  销售费用 344 388 415 442 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 60 61 49 

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) (69) 

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 844 817 939 1,023 

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 4,385 4,752 5,111  利润总额 846 818 939 1,023 

流动负债 1,000 1,006 1,084 1,138  减:所得税 208 200 229 251 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 638 618 709 773 

经营性应付款项 550 507 564 576  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 248 265 288 307  归属母公司净利润 638 618 709 773 

其他流动负债 200 232 231 253       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.59 0.67 0.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 797 755 876 954 

租赁负债 2 2 3 3  EBITDA 819 816 942 1,022 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 1,057 1,064 1,142 1,196  毛利率(%) 41.46 40.29 42.49 42.62 

归属母公司股东权益 3,089 3,285 3,575 3,880  归母净利率(%) 21.60 19.72 21.30 21.74 

少数股东权益 35 35 35 35       

所有者权益合计 3,124 3,321 3,610 3,915  收入增长率(%) 9.76 6.00 6.34 6.73 

负债和股东权益 4,181 4,385 4,752 5,111  归母净利润增长率(%) 6.02 (3.19) 14.85 8.92 

           

           

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 627 679 838 877  每股净资产(元) 2.93 3.12 3.40 3.69 

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) (420) (468)  ROIC(%) 20.28 17.69 19.08 19.12 

现金净增加额 130 28 329 379  ROE-摊薄(%) 20.66 18.80 19.85 19.92 

折旧和摊销 22 61 67 68  资产负债率(%) 25.29 24.27 24.03 23.41 

资本开支 (190) (230) (90) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.25 14.72 12.82 11.77 

营运资本变动 (34) (10) 62 36  P/B（现价） 2.94 2.77 2.54 2.34 

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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