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投资要点

Ø 行业端：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。24年“露露”杏仁露收入占比达96.97%，

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2.58%。

Ø 收入端：未来三年收入增长确定性较强，新品有望贡献增量。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年营收要求中枢为31.5/34.5/38亿元，对应增速分别为7.2%/8.8%/10.2%。杏

仁露基本盘稳中有增，新品养生水系列有望贡献增量。 25年公司推出新品养生水系列，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。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。养生水行业仍处在发展初期，公司有望分享行业高速增长的红利。

Ø 利润端：成本价格回落贡献利润弹性，考虑股权激励费用预计公司净利率维稳。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。野杏仁主要产于河北山西等地，23年野杏仁价格创新高，24年6月份起新一年的野杏成熟产量好于去年，

因此苦杏仁采购价同比有较大幅度回落。根据河北承德苦杏仁采购价，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%。马

口铁跟随钢材波动，25年以来钢材价格同比略有下滑，幅度在6%左右。预计杏仁价格下跌有望带动公司毛利率提升5.27pct，成本端的弹性预计能覆盖公

司新增折旧。同时公司出台股权激励，股价诉求理顺，有释放业绩动力。

Ø 盈利预测与投资建议：我们预计公司2025-2027年实现营收34.77/38.20/41.77亿元，同比增长5.76%/9.88%/9.34%；实现归母净利润7.14/7.56/8.11

亿元，同比增长7.16%/5.84%/7.36%（还原股权激励费 用 后 归 母 净利润7.30/7.64/8.11亿元，同比增长9.56%/4.62%/6.24%），对应EPS为

0.68/0.72/0.77元，对应当前股价PE为14/13/12倍，维持“买入”评级。

Ø 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。

请参阅附注免责声明
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一 行业：满足营养健康需求，植物蛋白市场稳步增长
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1 行业端：满足营养健康需求，植物蛋白市场稳步增长

n 随着我国国民经济水平不断发展，社会消费持续升级。“营养+健康”观念逐渐深入人心，市场对以植物蛋白饮料为代表的健康产品需求不断增加。据观研天下，截至

2022 年，消费者在购买饮料时，健康已成为购买的第二大决策因素。近年来我国植物蛋白饮料市场规模总体呈增长走势，2023年全国植物蛋白饮料市场规模达到1428亿

元（出厂口径），同比增长 5.70%；预计 2024 年全国植物蛋白饮料市场规模将保持稳步增长的趋势。

n 我国乳糖不耐受及疑似乳糖不耐受人群比例达至 47.4%。植物蛋白饮料不含乳糖或胆固醇，越来越受到乳糖不耐受人群的青睐。我国较大的乳糖不耐受人群基数有望推动

植物蛋白市场持续扩容。

图表1：我国植物蛋白饮料市场规模及同比增速

资料来源：观研天下，中邮证券研究所

图表2：我国乳糖不耐受及疑似乳糖不耐受人群占比

资料来源：智研咨询，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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1 行业端：满足营养健康需求，植物蛋白市场稳步增长
n 从主要细分市场占比情况来看，2020 年豆乳饮料、杏仁饮料、核桃饮料、椰子乳饮料占全国植物蛋白饮料市场规模的比重分别为 26%、17%、11%、4%，豆乳饮料、杏

仁饮料占据较高份额。

n 当前我国植物蛋白饮料市场格局较为分散，行业集中度整体较低。根据植物蛋白饮料营业收入口径测算，2021 年国内植物蛋白饮料行业部分重点企业中，养元饮品、承

德露露、达利食品、维维食品、欢乐家所占全国植物蛋白饮料市场份额分别为 5.4%、2.0%、1.8%、1.4%、0.6%，CR5为 11.3%。

n 细分品类豆奶、椰汁、核桃露、杏仁露、花生奶中，龙头企业已形成较为稳固的地位。据中国饮料工业协会发布的数据，2019 年养元饮品在核桃露市场占比 88%，承德

露露在杏仁露市场占比90%，椰树在椰汁市场占比 80%，银鹭在花生牛奶市场占比 80%。

图表3：2020年我国植物蛋白细分赛道规模占比

资料来源：智研咨询，中邮证券研究所

图表4：2021年我国植物蛋白市场竞争格局

资料来源：智研咨询，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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二 收入：杏仁露绝对龙头，新品有望贡献增量
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n 河北承德露露股份有限公司坐落于承德市高新技术产业开发区，以生产露露系列天然饮料为主业，跨地区、跨行业和跨国多元

化经营的现代企业集团。公司于1997年年底在深交所上市，成为国内饮料行业首批上市公司之一。公司控股股东为万向三农集

团有限公司，持股比例为41.61%。承德露露是中国植物蛋白饮料的开创者。

2 收入端：细分市场的绝对龙头

图表5：承德露露发展史

资料来源：公司官网，公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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2 收入端：大单品杏仁露占比95%+
n 承德露露营收依赖大单品“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。24

年 “露露”杏仁露收入占比达96.97%，占据绝对主导地

位。而其他产品收入占比均不高， 果仁核桃系列收入占

比约为2.58%，杏仁奶占比0.37%，其他占比0.08%。

n “露露”杏仁露的销量在达到2014年34.99万吨的峰值

后便开始连续下降，其中2017年，公司全资子公司郑州

露露因提供公司生产蒸汽的供汽公司停产，造成公司产

品在旺季断货，全年销售量同比-21.59%。杏仁露均价稳

定上涨，15-24年复合增速1.95%，2020年因疫情原因

波动较大，供给有限的情况下价格上涨较多。

n 2019年和2021年经过两次领导层变动，管理层稳定后，

开始逐步推进组织架构改革和增大研发投入。经历疫情

后，2021年恢复态势良好，销量逐年增长，2024年增长

至33.05万吨。

图表6：24年承德露露收入占比

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

图表7：“露露”杏仁露收入（亿元）

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

图表8：杏仁露均价（元/吨） 图表9：”露露”杏仁露销量（吨）

资料来源：公司年报，中邮证券研究所资料来源：公司年报，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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n 承德露露的主要渠道为经销，21年、22年、23年、24年经销收入占比分别为97.99%、98.41%、97.68%、95.06%。

n 承德露露营收的主要来源为北方，南方的重点为餐饮渠道，很少涉及商场等方向的布局。曾有向南方拓展的计划和尝试，推广投入很大，但效果并不好，问题包括南方

与北方的口味差异，以及相对其他饮品的认知障碍问题。此外，还涉及与南方露露的品牌诉讼问题。目前有承德35万吨（新增产线后预计50万吨）和郑州15万吨的产能。

主要仅覆盖到东北、华北、西北、中原地区。为跨过长江打开南方市场，公司在杭州建立了销售、研发中心。今年在建的淳安工厂有15万吨的产能，预计26年投产。主

要生产更适合南方口味和需求的产品，包括低卡系列，抹茶、咖啡等特色口味。

2 收入端：经销为主要渠道，北方市场占比90%+

图表10：承德露露分地区收入占比

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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2 收入端：渠道端改革重启扩张，助力收入持续增长
n 渠道改革后重启扩张。万向系接管经营后改革组织架构，营销体系做调整。2017年将14个部门优化合成7个部门+1个营销中心。2019年营销机构重新划分为6个销售大区、

65个办事处、209个区块小组和110个独立区块，市场划分更为精细化。

n 北方深耕下沉、其他地区重启扩张。2020年后，公司对市场细分后，更为重视渠道精耕下沉，开拓终端网点，经销商数量持续提升，其中北方市场经销商数量从2020年

的422家增长至604家。而其他地区经销商数量增幅更高。

图表11：销售人员数量先精简后回升（个）

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

图表12：成熟市场精耕&外部市场扩张（亿元）

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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2 收入端： 25年新品催化，贡献新增量
n 2024年养生水行业规模30亿元，预计2028年有望突破100亿元。随着人们健康意识的提升，对健康饮食日益关注，传统中医的“药食同源”理念逐渐深入人心。消费者对于饮料的需求，

从单纯的口感满足转向追求健康功效，养生水正好契合了这一趋势，其零添加、无糖、健康等特色，满足了人们对健康饮品的需求。同时现代生活节奏快，消费者的时间变得更加紧凑、

更加碎片化，消费者更加注重把健康、轻养生的生活方式和习惯贯穿到整个生活当中，便捷易得的养生水满足了这方面的消费需求。根据《2024年中国中式养生水行业发展趋势洞察报

告》，65.5%的消费者因减肥祛湿、补血等功效购买养生水，无糖健康和配料表干净也是消费者购买养生水的主要原因，占比分别达到58.4%和37.8%。根据前瞻产业研究院，预计2024

年养生水行业规模30亿元，到2028年市场规模有望突破100亿元，未来四年行业复合增速达到35.12%，养生水行业逐渐从培育期进入到快速成长期。

图表13：2024年养生水行业规模30亿元（亿元）

资料来源：前瞻产业研究院，中邮证券研究所

图表14：消费者购买养生水的主要原因

资料来源： 《2024年中国中式养生水行业发展趋势洞察报告》，中邮证券研究所
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n 行业竞争格局未定，元气森林暂时领先。养生水行业的起步大致开始于2018年，主要从事红豆、绿豆、糖纳豆的馅料加工业务的中和食品推出可漾红豆薏米水，五年后

直至2023年元气森林跟进推出元气自在水，2024年好望水推出“照顾”养生水系列，2025年承德露露和三得利也相继入场。从目前的行业竞争格局来看，元气森林规

模超10亿元，显著领先其他竞争对手；第二梯队中主要包括较早入局的可漾和好望水；第三梯队则是承德露露、三得利、魔水师以及山姆和盒马推出的自营产品等。

2 收入端： 25年新品催化，贡献新增量

图表15：养生水行业格局目前分为三个梯队

资料来源：天猫，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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n 养生水目前同类产品对比

2 收入端： 25年新品催化，贡献新增量

图表16：同类产品对比

资料来源：FBIF，品饮汇观察，天猫，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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场景的健康养生的需求痛点

元气好自在将产品理念定位于“回归传统食补”，精准击
中了年轻人既要享受喝饮料的快感，又要健康养生的痛点，
体现了一种当下精神状态的松弛感、舒适感

天然草本，匠心熬煮，中式养生，治愈（草
本、天然、地方特色）+悦己（好看、好喝、
精致、高档）+积极

配料表
水+冰糖+陈皮+乌梅+山楂/桂圆+红枣+姜/
枸杞+桑葚+胎菊

纯净水+白砂糖+冰糖+梨+枇杷+蜂蜜+大枣+罗
汉果+干姜+陈皮+薄荷+甜菊糖苷+柠檬酸

水+红枣+枸杞+罗汉果+碳酸氢钠 水+薏米+五指毛桃+维生素E

规格/定价
线下4.5~5元，线上原价74.8一箱/15瓶、单
瓶5元（券后72.56一箱），一瓶330ml

线上原价95.9一箱/15瓶、单瓶6.39元（券
后91.9一箱），一瓶330ml

线上原价69.9一箱/12瓶、单瓶5.83元（券
后52.9一箱，4.4一瓶），一瓶500ml

线上原价59.9一箱/15瓶、单瓶4元，一瓶
500ml

基本情况

24年储备研发、25年春糖揭晓新品、线下招
商意向踊跃，3月28日抖音品牌直播间上线、
随后天猫京东均上线

2024年推出 2023年推出，上市四个月即实现销售额破亿
元，如今销售额已破10亿元

2024年推出，半年时间内就实现了销售破亿
的成绩，并且登上抖音植物饮料人气榜、抖
音植物饮料爆款榜双榜第一



15

2 收入端：杏仁露推出玻璃瓶包装

图表17：同类产品对比

资料来源：公司公众号，中邮证券研究所

n 承德露露新推出玻璃瓶包装，主攻餐饮渠道，强化“上饭店 下馆子 喝露露”的场景营销。同时该包装配合开盖扫码红包，促进终端动销，我们预计公司其他新品也将

陆续跟进开盖扫码奖励。
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三 利润：成本回落贡献利润弹性，股权激励提升积极性
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3 利润：历史利润率较为稳定，主要受到原材料价格波动影响

n 利润端来看，2019-2024承德露露毛利率趋降，净利率平稳，承德露露相对可比公司2019-2024毛利率始终趋于高位，与养元饮品不相上下。承德露露相对可比公司2019-2024净利率

较高，显著高于香飘飘和维维股份，但低于养元饮品。

n 毛利率：公司产品结构相对稳定，以马口铁装的杏仁露产品为主，公司的杏仁露产品均价整体保持增长趋势，与通胀水平基本持平（2%左右），长期来看毛利率水平应当维稳。短期来

看毛利率的波动主要受到原材料价格的影响，成本端三个主要原材料分别是马口铁、杏仁和白砂糖。

图表18：可比公司毛利率

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表19：可比公司净利率

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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3 利润：25年原材料采购成本整体呈下降趋势
n 部分重点原材料，马口铁跟随钢材波动，25年以来钢材价格同比略有下滑，幅度在15%左右；

n 白砂糖采购价格自24年7月份以来整体也呈现下降趋势，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6月白砂糖采购价约为6300

元/吨，同比下降约5%。

图表20：钢材价格指数（马口铁）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表21：白砂糖现货价格

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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3 利润：25年原材料采购成本整体呈下降趋势
n 从公司核心原材料野杏仁来看，野杏仁主要产于河北山西等地，23年野杏仁价格创新高，24年6月份起新一年的野杏成熟产量好于去年，因此苦杏仁采购价同比有较大

幅度回落。根据河北承德苦杏仁采购价，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%。杏仁

占营业成本的比例30%左右。

n 公司23年设计产能51万吨，实际产量31万吨。本部迁建项目一期产能35万吨，二期预计15万吨，淳安新厂规划产能15万吨，产能富裕。折旧看，伴随承德新厂、淳

安新厂投用，预计2026年新增4800万折旧。

图表22：苦杏仁价格趋势

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表23：折旧测算（万元）

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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n 基于前文分析，根据2023年公司毛利率数据对杏仁成本对公司毛利率的敏感性进行测算：杏仁占生产成本30%左右，如果杏仁成本下跌30%，公司毛利率有望提升

5.27pct。预期未来随着杏仁成本的下行，公司毛利率将持续修复，释放弹性。

3 利润：杏仁价格对露露毛利率影响的敏感性分析

图表24：毛利率敏感性测算

资料来源：公司年报，中邮证券研究所
注：首行为杏仁产品销售单价变化假设；首列为杏仁成本单价变化假设；表格内为测算的毛利率变化值。以2023年的毛利率为基准测算；假设杏仁占生产成本的 30%

请参阅附注免责声明

杏仁成本 Δ
杏仁露销售单价 Δ -8% -5% -3% 0% 3% 5% 8%

0% -5.09 -3.08 -1.81 0 1.71 2.79 4.34

-25% -0.32 1.54 2.72 4.39 5.97 6.97 8.40

-30% 0.64 2.46 3.62 5.27 6.82 7.81 9.21

-35% 1.59 3.39 4.53 6.15 7.67 8.64 10.03

-40% 2.55 4.31 5.43 7.02 8.53 9.48 10.84

-45% 3.50 5.24 6.34 7.90 9.38 10.31 11.65
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3 利润端：过去五年费用率整体呈现改善趋势
n 费用端来看，2019-2024承德露露费用整

体减少，构成变化不大，承德露露相对可

比公司2019-2024销售费用率不断降低，

主要由于公司核心大单品杏仁露消费者忠

实度和粘性较强、广告宣传投放更少导致

销售费率显著较低。承德露露2024年研发

支出有所提升，主要由于承德露露在新产

品上发力。

图表25：可比公司销售费用率

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表26：可比公司管理费用率

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

图表27：可比公司财务费用率 图表28：可比公司研发费用率

资料来源： iFind ，中邮证券研究所资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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3 利润端：公司陆续出台股权激励+回购，有释放业绩动力

n 推出股票激励和员工持股计划，绑定高管和核心骨干员工利益，激励机制得到完善。股票激励计划：拟授予5名高管1300万股，占总股本1.24%，为一次性授予，无预

留权益。授予价格为6.00元/股，授予日起满12个月后分三期解除限售，各期解除限售的比例分别为30%、30%、40%。 员工持股计划：首次授予总人数不超过169人

（不含预留份额），拟筹集资金总额上限为7800万元，拟持有标的股票数量不超过1300万股，占总股本1.24%。存续期为48个月，所获标的股票分三期解锁，每期解

锁比例分别为30%、30%、40%。

n 持股计划对应的业绩目标增速快于过去两年，彰显长期发展信心。这两个计划的考核业绩一致， 2024-2026 年的营收目标为 32.5、36、40 亿元，以 2024 年营收目

标为基数，对应 25、26 年目标增速+10.8%、+11.1%。公司2024-2026 年扣非归母净利润目标 6.8、7.4、8 亿元，以 2024 年扣非归母净利润目标为基数，对应 25、

26 年目标增速分别为+8.8%、+8.1%。营收、扣非归母净利润两项指标的考核权重分别为 60%与 40%，显示公司更侧重于营收目标的实现。

n 回购注销增强股东回报。2024 年 10 月 25 日，公司董事会发布公告，拟使用自有资金或自筹资金以集中竞价交易的方式回购部分 A 股社会公众股份，回购的数量不

低于 3000万股（含）且不高于 6000万股（含），回购价格不超过人民币 11.75 元/股（含），回购的资金额度不超过人民币 70500万元（含），回购股份将全部用

于注销以减少公司注册资本。

请参阅附注免责声明
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3 分红回报：高分红、高股息
n 分红情况来看，承德露露除2021年回购股份而没有分红外，近年分红率均比较高，2022年、2023年现金分红率分别为57.17%、64.35%，在此之前也长期保持在60%

以上，连续分红能力优秀。过去几年里，承德露露净利润增长稳定，为其连续分红能力提供了有力的保障。

n 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5.39%。

图表29：承德露露归母与分红

资料来源：公司年报，中邮证券研究所
注：2021年回购股份

图表30：承德露露现金分红率

资料来源：公司年报，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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四 盈利预测



25

4 盈利预测

请参阅附注免责声明

n 我们预计公司2025-2027年实现营收34.77/38.20/41.77亿元，同比增长5.76%/9.88%/9.34%；实现归母净利润7.14/7.56/8.11亿元，同比增长7.16%/5.84%/7.36%

（还原股权激励费用后归母净利润7.30/7.64/8.11亿元，同比增长9.56%/4.62%/6.24%），对应EPS为0.68/0.72/0.77元，对应当前股价PE为14/13/12倍，维持“买

入”评级。

图表31：盈利预测

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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4 盈利预测

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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风险提示

请参阅附注免责声明

n 原料成本扰动

n 行业竞争加剧

n 新品不及预期

n 食品安全
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

姓名：蔡雪昱（首席分析师）

SAC编号：S1340522070001

邮箱：caixueyu@cnpsec.com

姓名：张子健（分析师）

SAC编号：S1340524050001

邮箱：zhangzijian@cnpsec.com
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