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⚫ 公司发布 2024 年年报，全年实现营业收入 18.55 亿元，同比-3.5%；实现归母净利

润 1.47 亿元，同比-47.06%。单四季度来看，公司实现营业收入 5.15 亿元（同比-

16.5%），实现归母净利润 0.64 亿元（同比-38.0%）。 

⚫ 消费疲软，收入略承压。分产品看，椰子汁饮料收入 9.64 亿元（同比-3.7%），消

费疲软导致增长乏力；水果罐头收入 6.27 亿元（同比-11.5%），其中黄桃、橘子罐

头收入分别为 2.80 亿元和 1.79 亿元，同比均个位数下滑。零食渠道贡献收入 1.15

亿元（占比 18.3%）。分区域看，华中、华东、西南三大核心区域收入分别同比-

11%/+20%/-5%，华东增长势头良好，此外华南地区在低基数下展现较快增速。截

至 24Q4 末，公司经销商数量为 2236 家，较 H1 末增加 294家，多区域增加渠道合

作及产品铺货。  

⚫ 零食占比提升，净利率下滑。2024 年，公司毛利率为 34.00%（yoy-4.75pct），主

因低毛利的零食渠道占比提升及椰子原料成本有一定提升；销售费用率为 15.8%

（yoy+3.4pct），系促销力度加大及新兴渠道人员扩张；管理费用率为 7.3%

（yoy+0.9pct）；销售净利率为 7.9%（yoy-6.5pct）。24Q4 单季度毛利率为 33.4%

（yoy-7.7pct）；销售/管理费用率分别同比+0.5pct/+1.7pct，销售净利率为 12.4%

（yoy-4.3pct）。 

⚫ 公司提出“聚焦核心+创新破局”战略，短期计划通过零食专营渠道覆盖中腰部系

统，推动椰子汁及罐头产品进入头部渠道，研发便携小包装罐头及椰子水衍生品；

中长期布局越南椰子加工项目以提升原料自给率，同时升级椰子汁配方顺应健康化

趋势。未来若零食渠道投入产出比改善、原料成本回落，业绩弹性可期。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报，下调 25 年收入、毛利率，上调 25 年费用率。公司 2025-2027 年

每股收益调整为 0.42、0.51、0.58 元（原预测 25 年为 0.75元）。结合可比公司，

我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 40 倍市盈率，对应目标价为 16.80

元，维持买入评级。 

风险提示 
To B 业务进展较慢风险、饮料业务竞争激烈风险、水果罐头动销不及预期风险、新工厂

产能利用率不及预期风险、原材料价格大幅上涨风险。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,923 1,855 2,054 2,308 2,547 

  同比增长(%) 20.5% -3.5% 10.7% 12.4% 10.4% 

营业利润(百万元) 377 199 248 302 345 

  同比增长(%) 34.9% -47.1% 24.6% 21.8% 14.1% 

归属母公司净利润(百万元) 278 147 182 222 254 

  同比增长(%) 36.9% -47.1% 23.5% 22.0% 14.2% 

每股收益（元） 0.64 0.34 0.42 0.51 0.58 

毛利率(%) 38.7% 34.0% 36.7% 37.3% 37.7% 

净利率(%) 14.5% 7.9% 8.9% 9.6% 10.0% 

净资产收益率(%) 19.7% 11.3% 12.8% 12.3% 12.8% 

市盈率 24.4 46.1 37.3 30.6 26.8 

市净率 4.6 6.0 4.0 3.6 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据 24 年年报，下调 25 年收入、毛利率。公司 2025-2027年每股收益调整为 0.42、0.51、

0.58 元（原预测 25 年为 0.75元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025

年的 40 倍市盈率，对应目标价为 16.80 元，维持买入评级。 

表 9：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

均瑶健康 605388 6.70  0.11  0.13  0.15  62.38  51.58  43.39  

承德露露 000848 9.56  0.60  0.69  0.76  15.98  13.90  12.54  

东鹏饮料 605499 279.00  6.40  8.56  10.90  43.61  32.60  25.59  

熊猫乳品 300898 32.97  0.83  0.93  1.00  39.89  35.39  32.97  

妙可蓝多 600882 27.47  0.22  0.42  0.58  123.79  66.13  47.59  

调整后平均      49 40 34 
 

数据来源：公司公告、 东方证券研究所（注：最新价格为 2025年 4月 21日收盘价） 

风险提示 

To B 业务进展较慢风险。如果公司厚椰乳产品面向 B 端的业务合作进展较慢，或者合作规模较

小，可能对公司的收入、利润增速产生不利影响。 

饮料业务竞争激烈风险。如果饮料业务竞争进一步加剧，价格战可能导致毛利率产生较大波动，

可能影响公司业绩，进而影响公司估值水平。 

水果罐头动销不及预期风险。如果水果罐头热潮快速消退，可能影响公司水果罐头产品动销，从

而影响公司的收入、利润增速。 

新工厂产能利用率不及预期风险。如果新工厂产能利用率不及预期，可能影响罐头、饮料的毛利

率，进而影响公司业绩。 

原材料价格大幅上涨风险。如果水果、白糖等原材料价格大幅上涨，可能对公司毛利率产生不利

影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 895 657 1,182 1,422 1,660  营业收入 1,923 1,855 2,054 2,308 2,547 

应收票据、账款及款项融资 123 127 144 156 175  营业成本 1,178 1,224 1,299 1,447 1,587 

预付账款 10 42 27 32 42  营业税金及附加 21 19 21 23 25 

存货 248 252 271 302 330  销售费用 237 293 330 366 404 

其他 12 26 25 21 25  管理费用及研发费用 127 141 156 175 193 

流动资产合计 1,288 1,105 1,648 1,932 2,232  财务费用 (7) 3 (2) (8) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 0 (17) 9 9 9 

固定资产 632 663 659 637 594  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 36 14 0 0 15  投资净收益 2 1 1 1 1 

无形资产 163 159 155 152 148  其他 9 6 6 6 6 

其他 108 113 113 108 108  营业利润 377 199 248 302 345 

非流动资产合计 939 950 927 896 865  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 2,227 2,055 2,575 2,829 3,097  营业外支出 1 3 2 2 2 

短期借款 0 214 71 95 127  利润总额 375 197 246 300 343 

应付票据及应付账款 418 417 428 494 535  所得税 97 50 64 78 89 

其他 308 243 307 305 310  净利润 278 147 182 222 254 

流动负债合计 726 874 807 894 972  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 33 33 33 33  归属于母公司净利润 278 147 182 222 254 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.64 0.34 0.42 0.51 0.58 

其他 18 13 19 19 19        

非流动负债合计 18 46 51 51 51  主要财务比率      

负债合计 743 921 858 946 1,023   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 448 448 448 448 448  营业收入 20.5% -3.5% 10.7% 12.4% 10.4% 

资本公积 281 (68) 313 313 313  营业利润 34.9% -47.1% 24.6% 21.8% 14.1% 

留存收益 772 775 957 1,123 1,314  归属于母公司净利润 36.9% -47.1% 23.5% 22.0% 14.2% 

其他 (18) (20) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,483 1,134 1,717 1,883 2,074  毛利率 38.7% 34.0% 36.7% 37.3% 37.7% 

负债和股东权益总计 2,227 2,055 2,575 2,829 3,097  净利率 14.5% 7.9% 8.9% 9.6% 10.0% 

       ROE 19.7% 11.3% 12.8% 12.3% 12.8% 

现金流量表       ROIC 19.4% 10.5% 11.4% 11.3% 11.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 278 147 182 222 254  资产负债率 33.4% 44.8% 33.3% 33.4% 33.0% 

折旧摊销 63 83 93 93 93  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) 3 (2) (8) (10)  流动比率 1.77 1.26 2.04 2.16 2.30 

投资损失 (2) (1) (1) (1) (1)  速动比率 1.43 0.98 1.71 1.82 1.96 

营运资金变动 77 (116) 65 14 (14)  营运能力      

其它 (58) (56) 14 (0) (0)  应收账款周转率 15.5 14.9 15.2 15.4 15.4 

经营活动现金流 351 60 350 320 323  存货周转率 4.9 4.9 5.0 5.1 5.0 

资本支出 (116) (78) (58) (62) (62)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3 (33) (8) 6 (0)  每股收益 0.64 0.34 0.42 0.51 0.58 

投资活动现金流 (114) (111) (66) (56) (63)  每股经营现金流 0.78 0.13 0.78 0.71 0.72 

债权融资 0 33 0 0 0  每股净资产 3.39 2.59 3.92 4.30 4.74 

股权融资 (58) (349) 380 0 0  估值比率      

其他 (78) 61 (141) (24) (22)  市盈率 24.4 46.1 37.3 30.6 26.8 

筹资活动现金流 (135) (255) 240 (24) (22)  市净率 4.6 6.0 4.0 3.6 3.3 

汇率变动影响 (2) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.6 20.7 17.4 15.3 13.8 

现金净增加额 100 (307) 524 240 239  EV/EBIT 15.9 29.2 24.0 20.1 17.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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