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市场数据  
收盘价(元) 9.88 

一年最低/最高价 6.73/10.31 

市净率(倍) 3.27 

流通A股市值(百万元) 10,270.45 

总市值(百万元) 10,399.23 
 
 

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 年前三季

度业绩点评：营收承压小幅下降，杏

仁成本迎来拐点》 

2024-10-29 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,955 3,287 3,307 3,816 4,137 

同比（%） 9.76 11.26 0.61 15.39 8.40 

归母净利润（百万元） 638.13 666.24 680.38 826.82 903.23 

同比（%） 6.02 4.41 2.12 21.52 9.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.63 0.65 0.79 0.86 

P/E（现价&最新摊薄） 16.30 15.61 15.28 12.58 11.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司披露 2024 年报和 2025 一季报，2024 全年实现营收 32.87 亿

元，同比增长 11.26%；实现归母净利润 6.66 亿元，同比增长 4.41%；
2025Q1 实现营收 10.02 亿元，同比下滑 18.36%，Q1 归母净利润 2.15 亿
元，同比下降 12.53%。 

◼ 2024 年报超预期主因春节提前，高比例解除激励股票和员工持股首期
限售。春节提前，公司 2024Q4 实现营收和归母净利 11.28 亿/2.47 亿元，
增长 22.69%/26.95%，显著超预期，以致 24 年达成较高考核条件，收入
达到目标值，对应解除限售比例 100%，剔除股权支付费用后净利润 6.74

亿元，对应解除限售比例为 90%，结合 6:4 权重，公司层面解除首期限
售比例为 96%（含限制性股票和员工持股计划）。本次股票激励和员工
持股计划激励效果正面。 

◼ 下半年成本红利突出，盈利显著改善，25 年将延续。公司主要原材料有
马口铁，杏仁和糖，2024 年马口铁价格持续低位，杏仁自三季度起采购
价格下降超 30%，带动全年平均采购成本同比略有下降，2024Q3-

2025Q1 毛利率分别提升 3.22/2.12/4.38pct.，由于公司杏仁采购储备充
足，预计低成本杏仁可持续至 2025Q3。 

◼ 管理层稳定，持续推新决心愈发坚定，草本养生系列新品为近年来最具
突破新品。公司 2019 年以来管理层稳定性得到验证，并成功实施股权
激励，激励效果显现，既重视短期兑现，亦潜心布局长远。公司近年来
加大研发投入，推新面市杏仁奶、杏仁大咖、巴旦木奶、有杏寻茶植物
奶茶、汽心动力果汁碳酸饮料和草本养生水，研发储备燕窝杏仁奶和特
色品类/地域性饮料，草本养生水市场正在兴起，公司起步及时，春糖招
商，现已经在北方市场加快铺市，随着市场投入同步加大，销售有望起
量，建议持续关注梯媒及新媒体曝光和渠道动销。 

◼ 现金流质量高，现金分红和强回购兼具。公司于 2024Q4 推出回购计划，
拟回购 3000 万-6000 万股，占总股本比例远超市场均值，截止 3 月末回
购约 300 万股，预计回购主要于 2025Q2-Q3 执行。同时公司仍进行 24

年度派息，拟 10 派 3 元，分红比例 47.3%。公司 2024 年经营净现金流
6.30 亿元，3 月末账面现金 33.64 亿元，分红保障高，持续分红意愿强，
是较为优质的高股息（含回购）消费品公司。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于正向激励和强回购准备，2025 年推新坚决而
2026 年重回大年（春节充分受益），我们认为公司虽然 25 年表观营收增
长承压，但新品贡献不容小觑，如若铺货动销好于预期，则市场对公司
中期成长看法改观。我们调整 2025/2026 年公司营收为 33.07/38.16 亿元
（前值为 33.3/35.5 亿元），新增 2027 年营收为 41.37 亿元，归母净利润
6.80/8.27 亿元（前值为 7.1、7.7 亿元），新增 2027 年归母净利润为 9.03

亿元，当前市值对应 PE 为 15.3x/12.6x/11.5x，维持“买入”评级。 
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图1：承德露露 2024 年净利润增长贡献拆分  图2：2024Q4 净利润增长贡献拆分 

 

 

 

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3：2025Q1 净利润增长贡献拆分  图4：露露草本养生水上市 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：京东、东吴证券研究所 
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◼ 风险提示：宏观承压消费提振不及预期，新品推广不及预期，折旧摊销
风险，食品安全风险等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,611 3,851 4,320 4,614  营业总收入 3,287 3,307 3,816 4,137 

货币资金及交易性金融资产 3,390 3,583 4,018 4,350  营业成本(含金融类) 1,941 1,922 2,184 2,377 

经营性应收款项 23 23 24 27  税金及附加 29 29 33 36 

存货 193 240 273 231  销售费用 418 463 508 546 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 41 48 42 

其他流动资产 6 5 5 5  研发费用 16 17 18 19 

非流动资产 980 1,025 1,054 1,072  财务费用 (52) (62) (66) (75) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 2 3 

固定资产及使用权资产 562 642 668 668  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 109 82 96 114  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 298 288 278 278  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 880 899 1,093 1,194 

其他非流动资产 10 12 12 12  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 4,591 4,876 5,375 5,686  利润总额 880 900 1,094 1,194 

流动负债 964 903 1,070 1,020  减:所得税 214 219 267 291 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 27 27 27  净利润 666 680 827 903 

经营性应付款项 464 427 473 495  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 157 232 330 248  归属母公司净利润 666 680 827 903 

其他流动负债 319 217 241 250       

非流动负债 189 230 230 230  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.65 0.79 0.86 

长期借款 134 134 134 134       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 828 837 1,028 1,119 

租赁负债 0 1 1 1  EBITDA 851 885 1,078 1,162 

其他非流动负债 55 95 95 95       

负债合计 1,152 1,132 1,300 1,250  毛利率(%) 40.94 41.88 42.77 42.53 

归属母公司股东权益 3,439 3,744 4,074 4,436  归母净利率(%) 20.27 20.57 21.66 21.83 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,439 3,744 4,074 4,436  收入增长率(%) 11.26 0.61 15.39 8.40 

负债和股东权益 4,591 4,876 5,375 5,686  归母净利润增长率(%) 4.41 2.12 21.52 9.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 630 660 1,015 939  每股净资产(元) 3.27 3.56 3.87 4.21 

投资活动现金流 (215) (89) (79) (59)  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 (145) (378) (501) (547)  ROIC(%) 18.65 16.88 19.09 19.17 

现金净增加额 270 193 435 332  ROE-摊薄(%) 19.37 18.17 20.29 20.36 

折旧和摊销 22 47 50 43  资产负债率(%) 25.10 23.22 24.19 21.98 

资本开支 (215) (89) (79) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.61 15.28 12.58 11.51 

营运资本变动 (61) (111) 133 (12)  P/B（现价） 3.02 2.78 2.55 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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