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⚫ 公司发布 2024 年年报和 2025年一季报。24 年全年实现营业收入 32.9 亿元，同比

+11.3%；实现归母净利润 6.7亿元，同比+4.4%。单四季度来看，公司实现营业收

入 11.3 亿元（+22.7%），实现归母净利润 2.5 亿元（+27.0%）。 25Q1 实现营业

收入 10.0 亿元，同比-18.4%；实现归母净利润 2.2 亿元，同比-12.5%。 

⚫ 杏仁露稳健增长，北方地区贡献增量。分产品，24 年杏仁露实现收入 31.9 亿

（yoy+11.4%），其中销量、单价分别同比+11%/-0%，预计受益于西北地区渗透率

提升；果仁核桃、杏仁奶分别同比-2%/+249%。分地区，2024 年北部地区实现收入

29.9 亿（yoy+11.7%），北部仍为贡献增量的核心区域；中部、其他地区收入为

1.9、1.1 亿，分别同比+9%、+3%。 

⚫ 25 年原材料低成本，毛利率有望明显提升。2024 年，公司毛利率为 40.9%（yoy-

0.5pct），主要因杏仁价格高企；销售费用率为 12.7%（yoy+1.1pct），预计因推新

加大费用投放；管理费用率为 1.7%（yoy+0.6pct），主要因股权激励费用增加。

25Q1，公司毛利率为 48.1%（yoy+4.4pct），主要受益于杏仁丰收成本降低，以及

马口铁、白糖等原材料价格下降；销售费用率为 18.1%（yoy+2.1pct），公司推出

新品草本养生饮，预计相关费用支出增加；管理费用率为 1.2%（yoy+0.5pct），销

售净利率为 21.5%（yoy+1.4pct）。 

⚫ 公司积极推新，25 年以来新品露露草本养生饮上市，有望改善产品结构单一，平滑

季节性销售波动。公司核心原材料杏仁丰收，价格低位，有望贡献利润弹性。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报及 25 年一季报，对 25、26 年下调收入、上调毛利率。我们预测公司

2025-2027 年每股收益分别为 0.69、0.75、0.79 元（原预测 25-26 年为 0.75、0.86

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 17倍市盈率，

对应目标价为 11.73 元，维持买入评级。 

风险提示 
原材料价格波动、新品放量不及预期、市场开拓不及预期、产能利用率不及预期风险。 

 
 
 
 
  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,955 3,287 3,362 3,567 3,750 

  同比增长(%) 9.8% 11.3% 2.3% 6.1% 5.1% 

营业利润(百万元) 844 880 960 1,041 1,099 

  同比增长(%) 6.1% 4.2% 9.1% 8.5% 5.6% 

归属母公司净利润(百万元) 638 666 726 787 831 

  同比增长(%) 6.0% 4.4% 8.9% 8.5% 5.6% 

每股收益（元） 0.61 0.63 0.69 0.75 0.79 

毛利率(%) 41.5% 40.9% 43.5% 43.6% 43.6% 

净利率(%) 21.6% 20.3% 21.6% 22.1% 22.2% 

净资产收益率(%) 21.8% 20.4% 18.9% 17.8% 17.4% 

市盈率 16.4 15.7 14.4 13.3 12.6 

市净率 3.4 3.0 2.5 2.3 2.1 

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 

我们预测公司 2025-2027年每股收益分别为 0.69、0.75、0.79元（原预测 25-26年为 0.75、0.86

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 17 倍市盈率，对应目标价

为 11.73 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

香飘飘 603711 14.02  0.68  0.61  0.86  1.02  20.64  22.85  16.29  13.81  

李子园 605337 12.29  0.60  0.57  0.65  0.73  20.46  21.47  18.98  16.92  

华润饮料 02460 13.42  0.55  0.68  0.83  0.96  24.21  19.66  16.23  13.94  

伊利股份 600887 28.97  1.64  1.89  1.79  1.94  17.68  15.36  16.17  14.91  

天润乳业 600419 10.90  0.44  0.14  0.40  0.60  24.57  79.91  27.16  18.16  

调整后平均        21 17 15 
 

数据来源：Wind、 东方证券研究所（注：最新价格为 2025年 4月 25日收盘价） 

 

风险提示 

原材料价格波动风险。如果杏仁、白糖、马口铁等主要原材料价格波动，可能影响公司利润、估

值。 

新品放量不及预期风险。如果草本养生饮、杏仁奶等新品增速较慢，可能影响公司收入、利润增

长，从而影响公司估值。 

市场开拓不及预期风险。如果北部以外市场拓展受阻或进度较慢，可能对公司收入增速产生不利

影响。 

产能利用率不及预期风险。如果新增产能的产能利用率不及预期，可能导致销售额增量无法覆盖

折旧成本，进而影响毛利率。 
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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 3,120 3,390 4,232 4,526 4,887  营业收入 2,955 3,287 3,362 3,567 3,750 

应收票据、账款及款项融资 10 19 27 29 30  营业成本 1,730 1,941 1,900 2,010 2,113 

预付账款 7 4 7 7 7  销售费用 344 418 447 464 488 

存货 311 193 188 199 210  管理费用 32 55 47 44 43 

其他 0 6 1 1 1  研发费用 31 16 16 17 18 

流动资产合计 3,447 3,611 4,455 4,762 5,135  财务费用 (47) (52) (31) (37) (40) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (0) 1 (2) 0 0 

固定资产 180 560 630 684 729  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 209 109 85 73 66  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 282 298 293 288 283  其他 (21) (27) (26) (28) (29) 

其他 64 12 12 12 12  营业利润 844 880 960 1,041 1,099 

非流动资产合计 734 980 1,020 1,056 1,091  营业外收入 2 0 2 2 2 

资产总计 4,181 4,591 5,475 5,818 6,225  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 6 6 6 6  利润总额 846 880 961 1,042 1,101 

应付票据及应付账款 550 464 475 503 528  所得税 208 214 235 255 270 

其他 450 494 567 531 554  净利润 638 666 726 787 831 

流动负债合计 1,000 964 1,048 1,039 1,088  少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

长期借款 0 134 134 134 134  归属于母公司净利润 638 666 726 787 831 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.61 0.63 0.69 0.75 0.79 

其他 58 55 55 55 55        

非流动负债合计 58 189 189 189 189  主要财务比率      

负债合计 1,057 1,152 1,236 1,228 1,277   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 35 0 (0) (0) (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,053 1,053 1,053 1,053 1,053  营业收入 9.8% 11.3% 2.3% 6.1% 5.1% 

资本公积 (160) (41) 32 32 32  营业利润 6.1% 4.2% 9.1% 8.5% 5.6% 

留存收益 2,197 2,428 3,153 3,505 3,864  归属于母公司净利润 6.0% 4.4% 8.9% 8.5% 5.6% 

其他 (1) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,124 3,439 4,238 4,590 4,949  毛利率 41.5% 40.9% 43.5% 43.6% 43.6% 

负债和股东权益总计 4,181 4,591 5,475 5,818 6,225  净利率 21.6% 20.3% 21.6% 22.1% 22.2% 

       ROE 21.8% 20.4% 18.9% 17.8% 17.4% 

现金流量表       ROIC 20.3% 18.7% 17.6% 16.6% 16.3% 

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

净利润 638 666 726 787 831  资产负债率 25.3% 25.1% 22.6% 21.1% 20.5% 

折旧摊销 7 20 22 24 26  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (47) (52) (31) (37) (40)  流动比率 3.45 3.75 4.25 4.58 4.72 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 3.13 3.55 4.07 4.39 4.53 

营运资金变动 (20) 53 94 (23) 34  营运能力      

其它 49 (57) (1) (0) 0  应收账款周转率 237.4 229.8 146.7 128.7 128.1 

经营活动现金流 627 630 808 751 850  存货周转率 6.1 7.6 10.0 10.4 10.3 

资本支出 (140) (315) (60) (60) (60)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (50) 100 0 0 0  每股收益 0.61 0.63 0.69 0.75 0.79 

投资活动现金流 (190) (215) (60) (60) (60)  每股经营现金流 0.60 0.60 0.77 0.71 0.81 

债权融资 (1) 150 (11) 2 2  每股净资产 2.93 3.27 4.03 4.36 4.70 

股权融资 170 119 73 0 0  估值比率      

其他 (477) (414) 31 (398) (432)  市盈率 16.4 15.7 14.4 13.3 12.6 

筹资活动现金流 (308) (145) 94 (396) (429)  市净率 3.4 3.0 2.5 2.3 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.0 8.6 7.7 7.1 6.7 

现金净增加额 130 270 842 294 361  EV/EBIT 9.1 8.8 7.8 7.3 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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