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承德露露(000848)

需求基本盘稳定，25 年原料改善+新品催化度

l 投资要点
杏仁露市场规模稳定，公司龙头地位显著。杏仁露属于植物蛋白

饮料的细分赛道，该细分赛道已经进入成熟期，行业需求相对稳定。

公司是国内最大的杏仁露生产厂家，市占率达到90%，龙头地位显著，

具有多年生产植物蛋白饮料的经验和历史。公司营收依赖大单品“露
露”杏仁露，其中包括原味、无糖、浓情款、迷你款、经典低糖等。此

外还有核桃露、果仁核桃露产品、杏仁奶、巴旦木奶等产品。24H1，

“露露”杏仁露收入占比达 97.54%，占据绝对主导地位，其他产品收入

占比均不高，果仁核桃系列收入占比为 2.28%。

部分重点原材料价格回落明显，利好公司毛利率。野山杏仁、白

砂糖、马口铁罐是公司目前产品的重要原材料及包装物。24 年 6 月

份起新一年的野杏成熟产量好于去年，苦杏仁采购价同比有较大幅度

回落，根据甘肃苦杏仁采购价，24 年 8 月至 25 年 2 月苦杏仁采购价

基本保持在 24-24.5 元/千克，去年同期价格在 35-40元/千克，同比

下降约 30%-40%。白砂糖采购价格自 24 年 7 月份以来整体也呈现下

降趋势，25 年 1 月白砂糖采购价约为 5900 元/吨，同比下降约 6%。

铝锭采购价格基本保持稳定。预计公司 25 年原料成本有望迎来较大

幅度改善。

股权激励提升公司内部积极性。公司 2024 年 4 月 17 日股权激

励落地，根据 2024-2026年各年度业绩完成情况确认解除限售比例，

其中营收考核占 60%，利润考核占 40%，以 2023年为基础，未来 3年

营收考核目标值为 32.5/36/40 亿元，净利润目标值为 6.8/7.4/8 亿

元，整体考核在当下消费环境下，对露露作为细分行业龙头、提出了

保持连续的收入/利润双增长，激发出公司更大的积极性。

公司推出新品养生水系列，搭上行业高增红利，助力公司在消费

场景及市场上进步一开拓。近年来，中式养生水行业在中国市场呈现

出显著的增长态势，市场规模逐年扩大。24年养生水市场规模预计30

亿元，根据《2024年中国中式养生水行业发展趋势洞察报告》，到2028

年市场规模有望突破 100 亿元大关。2025 年公司推出新品养生水系

列，主打中式养生、药食同源的理念，突出配料表干净、低糖、0香

精、0添加剂、甄选草本、细煮慢熬等特点。目前共有四款口味，分

别是桂圆姜枣、陈皮乌梅、枸杞桑葚、枇杷秋梨，于 3月春糖亮相，

随后电商多平台发售、线下多地市场齐头并进铺货。产品配料既具有

一定的功效、养生价值，又是日常所见真实食材，其中乌梅山楂养脾

胃、平肝火，陈皮解暑消渴，枸杞桑葚补精益气、神清气爽，桂圆姜

枣温补正和。新品定位既符合行业健康化发展趋势，同时也顺应了传

统文化兴起的潮流。当前的市场参与者中还包括元气森林、好望水、

魔水师等品牌。养生水行业仍处在发展初期，公司有望分享行业高速
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增长的红利。

此外公司核心单品杏仁露年节消费场景、北方市场占比较大，新

品主打日常消费、口味上南北方市场的普适性更强，公司通过新品能

将产品、渠道和品牌开拓至更开阔的消费场景和市场中去。

l 盈利预测与投资建议
考虑到外部需求的逐步恢复，我们较前次盈利预测略做调整，预

计公司 2024-2026 年实现营收 31.71/34.51/38.03 亿元，同比

+7.32%/8.83%/10.19%；实现归母净利润 6.44/7.13/7.77 亿元，同比

+0.93%/+10.67%/+8.96%，对应 EPS为 0.61/0.68/0.74 元，对应当前

股价PE为15/13/12倍。此外回购+高分红，公司有望维持高股息率。

假定 25 年公司维持 66%的分红率，同时考虑到回购的因素（24 年 10

月公司发布回购方案，拟回购 3000 万-6000 万股，回购数量取平均

值 4500 万股），则对应 25 年股息率为 5.13%，远高于当前国债收益

率1.8%的水平。我们看好公司继续维持稳健发展动能，当前估值极具

性价比，核心单品需求基本盘较稳，成本逻辑开始兑现，激励落地后

积极求变，新品切入高成长养生水赛道拓宽消费场景及市场，维持“买

入”评级。

l 风险提示：
原料成本扰动，行业竞争加剧，新品不及预期，食品安全等风险。

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

营业收入（百万元） 2955 3171 3451 3803

增长率(%) 9.76 7.32 8.83 10.19

EBITDA（百万元） 819.78 862.53 944.75 1020.27

归属母公司净利润（百万元） 638.13 644.09 712.82 776.68

增长率(%) 6.02 0.93 10.67 8.96

EPS(元/股) 0.61 0.61 0.68 0.74

市盈率（P/E） 15.03 14.89 13.45 12.35

市净率（P/B） 3.10 2.75 2.45 2.18

EV/EBITDA 6.68 7.23 6.03 5.00

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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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 2955 3171 3451 3803 营业收入 9.8% 7.3% 8.8% 10.2%

营业成本 1730 1821 1953 2166 营业利润 6.1% 0.8% 10.7% 9.0%

税金及附加 25 28 31 34 归属于母公司净利润 6.0% 0.9% 10.7% 9.0%

销售费用 344 444 500 551 获利能力

管理费用 32 51 55 61 毛利率 41.5% 42.6% 43.4% 43.0%

研发费用 31 25 28 30 净利率 21.6% 20.3% 20.6% 20.4%

财务费用 -47 -51 -60 -69 ROE 20.7% 18.5% 18.2% 17.7%

资产减值损失 0 -3 -3 -3 ROIC 803.2% 200.4% 532.0% 2,936.8%

营业利润 844 851 942 1027 偿债能力

营业外收入 2 1 1 1 资产负债率 25.3% 26.3% 25.5% 25.2%

营业外支出 0 1 1 1 流动比率 3.45 3.42 3.62 3.74

利润总额 846 852 943 1027 营运能力

所得税 208 208 230 251 应收账款周转率 305.68 335.97 335.97 335.97

净利润 638 644 712 776 存货周转率 5.56 4.91 4.91 4.91

归母净利润 638 644 713 777 总资产周转率 0.71 0.66 0.65 0.64

每股收益（元） 0.61 0.61 0.68 0.74 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.61 0.61 0.68 0.74

货币资金 3120 3709 4271 4897 每股净资产 2.93 3.31 3.72 4.17

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 10 9 10 11 PE 15.03 14.89 13.45 12.35

预付款项 7 8 9 10 PB 3.10 2.75 2.45 2.18

存货 311 371 398 441

流动资产合计 3447 4100 4691 5362 现金流量表

固定资产 184 378 363 348 净利润 638 642 711 774

在建工程 209 0 0 0 折旧和摊销 20 62 62 62

无形资产 282 235 188 141 营运资本变动 -33 136 67 92

非流动资产合计 734 672 610 548 其他 1 -49 -58 -67

资产总计 4181 4772 5301 5910 经营活动现金流净额 626 791 782 861

短期借款 0 0 0 0 资本开支 -190 0 0 0

应付票据及应付账款 550 407 436 484 其他 0 0 0 0

其他流动负债 450 792 858 948 投资活动现金流净额 -190 0 0 0

流动负债合计 1000 1199 1295 1432 股权融资 -30 0 0 0

其他 58 57 56 56 债务融资 0 -1 -1 -1

非流动负债合计 58 57 56 56 其他 -278 -200 -219 -235

负债合计 1057 1256 1351 1488 筹资活动现金流净额 -308 -201 -219 -235

股本 1053 1053 1053 1053 现金及现金等价物净增加额 128 590 562 626

资本公积金 11 11 11 11

未分配利润 2025 2418 2853 3326

少数股东权益 35 35 34 33

其他 0 0 0 0

所有者权益合计 3124 3516 3950 4422

负债和所有者权益总计 4181 4772 5301 5910

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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