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市场数据  
收盘价(元) 23.86 

一年最低/最高价 17.61/27.45 

市净率(倍) 2.83 

流通A股市值(百万元) 30,070.22 

总市值(百万元) 30,070.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.43 

资产负债率(%,LF) 19.04 

总股本(百万股) 1,260.28 

流通 A 股(百万股) 1,260.28  
 

相关研究  
《养元饮品(603156)：2024 前三季度

业绩点评：利润阶段性承压，静待需

求恢复》 

2024-10-27 

《养元饮品(603156)：2024H1 业绩点

评：收入符合预期，主业淡季回落》 

2024-08-26 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 6162 6058 5122 5240 5506 

同比（%） 4.03 (1.69) (15.44) 2.31 5.08 

归母净利润（百万元） 1467 1722 1356 1393 1505 

同比（%） (0.46) 17.35 (21.23) 2.71 8.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.37 1.08 1.11 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 20.49 17.46 22.17 21.58 19.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：24 年营收 60.58 亿元，同比-1.69%；归母净利润 17.22 亿元，同

比+17.35%，24Q4 营收 18.29 亿元，同比+16.14%；实现归母净利润 4.93

亿元，同比+177.02%，25Q1 营收 18.6 亿元，同比-19.7%；归母净利润
6.42 亿元，同比-26.95%。 

◼ 2024 全年收入符合预期，春节错期下 Q4 核桃乳增速预计同环比均转
正。分产品看：1）24 年核桃乳收入 53.43 亿元，同比-5.86%，我们估算
Q4 收入高个位数增长，主系春节备货提前影响；2)功能性饮料收入 6.5

亿元，同比+45.02%，我们估算 Q4 兑现翻倍以上增长。 

◼ 毛利率保持平稳，公允价值变动收益拉升净利率表现。24 年全年归母净
利润率 28.43%，同比+4.61pct，主系公允价值变动影响：1）毛利率：24

年毛利率 46.53%，同比+0.82pct，其中 Q4 毛利率同比-0.35pct，成本端
保持平稳，旺季为拉动渠道备货、货折力度有所放大；2）费用端：24 年
销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.19、-0.32、-0.13、0.69pct，保持
相对平稳，Q4 销售/管理费用率同比分别-3.34、-1.55pct，主系规模效应
放大。3）公允价值变动：24 年公允价值变动收益 2.6 亿元，同比增加
约 2 亿元，主系期内购买理财产品增加。 

◼ Q1 收入符合预期，销售费率拖累净利率表现。1）收入端：25Q1 公司
营收 18.6 亿元，同比-19.7%，估算主业核桃乳双位数下滑，红牛双位数
增长，合并 Q1+Q4 收入同比-5.2%，消费需求相对疲软、行业竞争加剧
下，春节表现相对平淡。2）利润端：①Q1 毛利率 46.21%，同比-0.96pct，
主系旺季销售折让增加；②费用率：25Q1 销售/管理费用率分别 8.94%、
1.15%，同比分别+1.68、+0.2pct，主系低基数影响及规模效应减弱。综
合来看，25Q1 归母净利润率 34.53%，同比-3.43pct。 

◼ 现金分红和回购兼具，持续回报股东。2024 年公司合计现金分红 17.14

亿元（含税），现金分红比率约 100%，回购+现金分红总额 18.22 亿元，
广义分红率达 105.85%，持续分红意愿高且现金流保障性强。公司公告
子公司泉泓投资以货币出资方式对长江存储科技控股有限责任公司增
资 16 亿元，认缴金额为 11.11 亿元。长江存储为中国存储芯片龙头企
业之一，其母公司 23 年净利润为 5.3 亿元，净资产为 1325.5 亿元。本
次交易完成后，泉泓投资持有长控集团 0.99%的股份，公司目前为纯财
务投资，该笔投资会计计量方式为 FVOCI、不影响合并报表利润。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑当前消费环境和公司最新业绩，我们下调
2025~2026 年归母净利润为 13.56、13.93 亿元(前值为 15.7、17.3 亿元)，
新增 2027 年归母净利润为 15.05 亿元，静待后续环境好转，公司收入企
稳回升，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费提振不及预期，食品安全风险等。  
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图1：养元饮品 2024 年净利润同比增长贡献拆分  图2：养元饮品 2025Q1 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 
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养元饮品三大财务预测表  

[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 8,065 7,419 7,834 8,229  营业总收入 6,058 5,122 5,240 5,506 

货币资金及交易性金融资产 6,810 6,233 6,537 6,801  营业成本(含金融类) 3,239 2,657 2,669 2,778 

经营性应收款项 114 114 122 118  税金及附加 57 48 49 52 

存货 767 666 706 774  销售费用 712 678 686 684 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 75 66 67 69 

其他流动资产 374 405 468 536  研发费用 44 42 43 44 

非流动资产 5,760 5,725 5,689 5,602  财务费用 (64) (22) 4 3 

长期股权投资 592 592 592 592  加:其他收益 121 102 105 110 

固定资产及使用权资产 1,069 988 915 837  投资净收益 (126) (107) (109) (115) 

在建工程 57 125 164 156  公允价值变动 262 90 70 60 

无形资产 133 137 136 136  减值损失 (36) 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 2,215 1,740 1,788 1,932 

其他非流动资产 3,909 3,882 3,882 3,882  营业外净收支  (10) (3) (4) (5) 

资产总计 13,825 13,144 13,523 13,831  利润总额 2,205 1,737 1,784 1,928 

流动负债 3,679 3,104 3,455 3,733  减:所得税 483 381 391 422 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 200 400 600  净利润 1,722 1,356 1,393 1,505 

经营性应付款项 1,530 969 1,063 1,144  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,394 1,261 1,323 1,338  归属母公司净利润 1,722 1,356 1,393 1,505 

其他流动负债 754 673 668 651       

非流动负债 131 141 141 141  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.08 1.11 1.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,033 1,715 1,788 1,931 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,132 1,831 1,906 2,051 

其他非流动负债 131 141 141 141       

负债合计 3,809 3,244 3,595 3,874  毛利率(%) 46.53 48.13 49.07 49.56 

归属母公司股东权益 10,013 9,897 9,925 9,955  归母净利率(%) 28.43 26.48 26.59 27.34 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 10,015 9,900 9,928 9,958  收入增长率(%) (1.69) (15.44) 2.31 5.08 

负债和股东权益 13,825 13,144 13,523 13,831  归母净利润增长率(%) 17.35 (21.23) 2.71 8.04 

           

           

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 1,431 794 1,607 1,652  每股净资产(元) 7.91 7.85 7.88 7.90 

投资活动现金流 (1,250) (191) (196) (153)  最新发行在外股份（百万股） 1,260 1,260 1,260 1,260 

筹资活动现金流 (3,200) (1,269) (1,177) (1,295)  ROIC(%) 14.35 13.32 13.67 14.44 

现金净增加额 (3,020) (667) 233 205  ROE-摊薄(%) 17.20 13.70 14.04 15.12 

折旧和摊销 98 116 118 121  资产负债率(%) 27.55 24.68 26.59 28.01 

资本开支 (38) (110) (87) (38)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.46 22.17 21.58 19.98 

营运资本变动 (327) (706) 40 (53)  P/B（现价） 3.02 3.04 3.03 3.02 

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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