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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现收入 135.21 亿元，同

比+0.05%，归母净利 16.37 亿元，同比+23.12%。公司年度派息每股现金

红利 0.307 元（含税），特别派息每股现金红利 0.176 元（含税），累计

现金分红 11.58 亿元（含税），分红率为 70.77%。 

中大规格包装水渗透率稳步提升，第二曲线饮料业务保持高增。据灼

识咨询数据，2024 年包装水行业零售额同比增长 2.5%，其中公司包装水

产品零售额同比增长 4.5%，公司包装水零售额实现快于行业整体的稳健

增长。但由于 2024 年包装水行业竞争加剧，公司加大终端费用投放力度，

公司报表端包装水业务全年录得收入 121.24 亿元，同比-2.6%，占公司整

体收入的 89.7%。包装水业务中，小规格产品实现收入 70.3 亿元，同比-

8.9%，中大规格产品收入 46.1 亿元，同比+8.6%，桶装水产品收入 4.9 亿

元，同比+0.2%，小规格产品受到行业价格竞争影响、导致全年收入下滑，

公司加大中大规格包装水布局力度，提升连锁餐饮、家庭场景（替代自来

水）的包装水饮水渗透率，中大规格产品收入实现较快增长。公司第二曲

线饮料业务全年实现收入 14.0 亿元，同比+30.8%，占整体收入比例为

10.3%，2024 年公司推出 1L、1.5L“至本清润”产品满足消费者中大包装

分享需求，并推出适合北方饮用口味的酸梅汤新口味，拓宽消费人群，2024

年“至本清润”系列产品销量同比增长 122%，核心大单品表现亮眼。同

时，2024 年公司终端零售网点数量同比+15%，预计目前网点量在 290 万

家左右，冰柜保有量同比增长超 20%，随产品矩阵持续丰富，冰柜投放节

奏有望加快，冰柜投入产出比有效提升，带动单点卖力增长。 

内部提效带来单位生产成本下降，盈利水平较大幅度提升。2024 年

公司毛利率同比+2.6pct 至 47.3%，毛利率提升明显主因公司自有产能占

比提升、2024 年代工费用率下调以及 PET 价格下行，2024 年公司自有产

能占比同比提升超 20pct 至 50%+。费用方面，销售/管理/财务费用率分别

为 30.0%/2.9%/0.02%，分别同比-0.2/+0.1/-0.3pct，整体费用率保持稳定。

2024 年公司净利率同比+2.3pct 至 12.1%，内部提效成果明显，单位生产

成本的下降为净利率提升主因。 

包装水行业竞争回归理性，饮料推新加速，内部提效挖潜持续推进，

有望继续推动盈利水平提升。展望 2025 年，包装水行业整体竞争回归理

性，今年公司包装水业务有望在更温和的环境下获得提速增长。饮料方面，

今年公司将重启运动饮料产品“魔力”，包装、口味已全新升级，新推柠檬

味、柚子味用于赛事赞助，并于 2025 年 1 月上市运动盖包装以及 1L 装
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大包装，后续将继续强化适配的体育运动场景，有望成为继“至本清润”之

后的又一饮料大单品贡献收入增长，2025 年饮料有望保持高增。利润方

面，2024 年公司净利率录得较大幅度提升，今年公司将继续通过内部提

效方式挖潜，一方面自有产能比例有望提升至 60%+，代工成本也将继续

下调。另一方面，公司拓展水路、铁路运输，布建前置仓的方式降低运输

成本，持续扩充产品 SKU 数量，冰柜投入产出比得到有效提升，2025 年

净利率有望继续提升。 

投资建议：我们预计 2025-2027 年实现收入 144.5/152.6/160.8 亿元，

同比增长 7%/6%/5% ，实现利润 19.7/22.9/25.6 亿元，同比增长

20%/16%/12%，对应 PE 为 17/14/13X。我们按照 2025 年业绩给 21 倍 PE，

一年目标价 18.75 港币，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品推广不及预期；网点开拓不及预期。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13521 14453 15261 16075 

营业收入增长率(%) 0% 7% 6% 5% 

归母净利（百万元） 1637 1969 2290 2562 

净利润增长率(%) 23% 20% 16% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.79 0.82 0.95 1.07 

市盈率（PE） 13.67 16.83 14.47 12.94 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,961 12,787 15,585 18,476  营业收入 13,521 14,453 15,261 16,075 

现金 5,701 4,073 4,289 4,639  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 285 286 308 322  营业成本 7,124 7,309 7,473 7,721 

存货 504 468 495 506  销售费用 4,058 4,192 4,380 4,565 

其他 5,470 7,960 10,492 13,009  管理费用 296 289 315 328 

非流动资产 6,734 6,734 6,734 6,734  研发费用 53 60 62 66 

固定资产 5,924 5,924 5,924 5,924  财务费用 -165 0 0 0 

无形资产 579 579 579 579  除税前溢利 2,224 2,663 3,102 3,469 

其他 232 232 232 232  所得税 563 674 785 878 

资产总计 18,694 19,520 22,318 25,210  净利润 1,661 1,989 2,317 2,591 

流动负债 6,322 6,318 6,799 7,099  少数股东损益 24 20 27 29 

短期借款 6 10 15 19  归属母公司净利润 1,637 1,969 2,290 2,562 

应付账款及票据 625 694 692 721       

其他 5,691 5,614 6,092 6,360  EBIT  2,059 2,663 3,102 3,469 

非流动负债 511 511 511 511  EBITDA 2,059 2,663 3,102 3,469 

长期债务 11 11 11 11  EPS（元） 0.79 0.82 0.95 1.07 

其他 500 500 500 500       

负债合计 6,833 6,829 7,310 7,610       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 11,300 12,111 14,400 16,962  成长能力     

归属母公司股东权益 11,300 12,111 14,400 16,962  营业收入 0.05% 6.89% 5.58% 5.34% 

少数股东权益 561 581 608 637  归属母公司净利润 23.12% 20.28% 16.31% 11.89% 

股东权益合计 11,861 12,692 15,009 17,599  获利能力     

负债和股东权益 18,694 19,520 22,318 25,210  毛利率 47.31% 49.43% 51.03% 51.97% 

      销售净利率 12.10% 13.62% 15.00% 15.94% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 14.48% 16.26% 15.90% 15.10% 

经营活动现金流 0 1,901 2,646 2,753  ROIC 12.94% 15.64% 15.41% 14.70% 

净利润 1,637 1,969 2,290 2,562  偿债能力     

少数股东权益 24 20 27 29  资产负债率 36.55% 34.98% 32.75% 30.19% 

折旧摊销 0 0 0 0  净负债比率 -47.92% -31.93% -28.41% -26.19% 

营运资金变动及其他 -1,661 -88 330 162  流动比率 1.89 2.02 2.29 2.60 

      速动比率 1.81 1.95 2.22 2.53 

投资活动现金流 0 -2,375 -2,435 -2,407  营运能力     

资本支出 0 0 0 0  总资产周转率 0.85 0.76 0.73 0.68 

其他投资 0 -2,375 -2,435 -2,407  应收账款周转率 52.41 50.65 51.40 50.98 

      应付账款周转率 9.88 11.08 10.79 10.94 

筹资活动现金流 0 -1,154 5 4  每股指标（元）     

借款增加 0 4 5 4  每股收益 0.79 0.82 0.95 1.07 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.00 0.79 1.10 1.15 

已付股利 0 -1,158 0 0  每股净资产 4.71 5.05 6.00 7.07 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 0 -1,628 216 350  P/E 13.67 16.83 14.47 12.94 

      P/B 2.29 2.74 2.30 1.95 

      EV/EBITDA 9.82 10.92 9.31 8.22 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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