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市场数据  
收盘价(元) 8.66 

一年最低/最高价 6.73/11.31 

市净率(倍) 2.69 

流通A股市值(百万元) 9,028.52 

总市值(百万元) 9,115.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.22 

资产负债率(%,LF) 23.30 

总股本(百万股) 1,052.55 

流通 A 股(百万股) 1,042.55  
 

相关研究  
《承德露露(000848)：2024 年报及

2025 年一季报点评：春节错配年报大

超预期，兼顾分红回购推新》 

2025-04-24 

《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 
  

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 2,921 3,236 3,534 

同比（%） 9.76 11.26 (11.14) 10.80 9.20 

归母净利润（百万元） 638.13 666.24 604.11 663.94 733.28 

同比（%） 6.02 4.41 (9.33) 9.90 10.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.63 0.57 0.63 0.70 

P/E（现价&最新摊薄） 14.33 13.73 15.14 13.78 12.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司披露 2025 年中报，1-6 月实现营收 13.84 亿元，同比下降

15.30%；实现归属上市公司股东净利润 2.58 亿元，同比下滑 11.97%；
2025Q2 实现营收 3.82 亿元，同比下滑 6.10%，Q2 归属上市公司股东净
利润 0.43 亿元，同比下降 9.00%。 

◼ 25 年“小年”叠加整体消费疲弱态势，上半年营收持续承压，水系列新
品初步贡献。2025 年春节较早而 2026 年春节较晚，全年“小年”判断。
上半年受春节提前和整体宏观消费较弱影响，主品杏仁露营收 13.04 亿
元，下滑 17.67%，果仁核桃营收 0.38 亿元，同比下降 4.37%；植物奶
营收 761 万元，同比下滑 21.97%。Q2 总营收下滑幅度收窄至 6.10%，
主因水系列新品二季度招商铺市，剔除水系列收入 0.33 亿元，Q2 营收
下滑 14.16%。公司对将水系列打造成第二成长曲线寄予希望，Q2 初有
贡献。植物奶系列下滑，我们判断主因公司 Q2 市场投入更加聚焦水系
列。 

◼ 费用投入加强，成本利好突出，净利润率仍有提升。上半年销售费用 2.81

亿元，同比增长 2.93%，其中广告宣传费 1.69 亿元（占比 60.10%），同
比增长 2.8%，主要系 Q2 推新品广告和渠道费用增长所致，Q2 销售费
用同比增幅达到 29.31%，单季销售费用率 25.97%（同比+7.11pct.）。上
半年综合净利润率仍提升了 0.71pct 至 18.67%，主要得益于毛销差提升，
Q1 和 Q2 毛利率同比分别提升 4.38pct 和 4.45pct，而同期销售费用率分
别提升 2.14pct 和 7.11pct。成本利好持续兑现，核心原料苦杏仁当前市
价仍处低位，公司前期采购储备充足，预计低成本杏仁可持续至
2025Q3，主要包材马口铁价格亦低位。 

◼ 现金流保持高质量，红利股成色足。公司 Q2 销售商品收到现金 4.32 亿
元，同比增长 14.38%，收现比为 1.13；6 月末账面货币资金余额 32.39

亿元，较上年同期高 5.46 亿元。上半年公司支出 2024 年度分红 3.15 亿
元，2025 年内现金分红与回购（拟）合计比例高。公司账面现金充裕，
分红保障高，持续分红意愿强，红利股成色足。 

◼ 回购进入关键期。公司 2024 年 11 月召开股东大会审议通过大额回购注
销计划，拟回购不低于 3000 万股，至 7 月 31 日累计回购 300 万股，仅
为回购计划下限的 10%。我们认为 9-11 月进入回购关键期。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于半年度表现，以及小年现实，我们调整全年
营收及盈利预测。2025 年推新坚决，费用投放较高，部分抵消成本下降
红利。对 2026 年重回大年（春节充分受益）乐观。新品季度贡献刚起
步，将继续观察，如若铺货动销好于预期，则市场对公司中期成长看法
改观。我们预计 2025/2026/2027 年公司营收为 29.21/32.36/35.34 亿元(前
值 33.07/38.16/41.37 亿元)，归母净利润 6.04/6.64/7.33 亿元(前值为
6.80/8.27/9.03 亿元)，当前市值对应 PE 为 15.1/13.8/12.5X，基于强回购
支撑和年末大年的切换，维持 “买入”评级。 
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图1：承德露露 2025H1 归母净利润同比增长贡献拆分  图2：2025Q2 归母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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◼ 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 3,693 4,049 4,287  营业总收入 3,287 2,921 3,236 3,534 

货币资金及交易性金融资产 3,390 3,446 3,797 4,050  营业成本(含金融类) 1,941 1,624 1,806 1,981 

经营性应收款项 23 20 21 23  税金及附加 29 26 29 32 

存货 193 221 226 209  销售费用 418 463 508 546 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 45 52 47 

其他流动资产 6 5 5 5  研发费用 16 8 8 9 

非流动资产 980 1,025 1,054 1,072  财务费用 (52) (42) (43) (48) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 2 2 

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 880 798 878 969 

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 4,717 5,103 5,359  利润总额 880 799 878 970 

流动负债 964 782 902 865  减:所得税 214 195 214 236 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 27 27 27  净利润 666 604 664 733 

经营性应付款项 464 361 391 413  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 157 204 280 212  归属母公司净利润 666 604 664 733 

其他流动负债 319 190 204 213       

非流动负债 189 230 230 230  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.57 0.63 0.70 

长期借款 134 134 134 134       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 828 757 836 922 

租赁负债 0 1 1 1  EBITDA 851 804 886 964 

其他非流动负债 55 95 95 95       

负债合计 1,152 1,012 1,132 1,094  毛利率(%) 40.94 44.39 44.19 43.94 

归属母公司股东权益 3,439 3,705 3,971 4,264  归母净利率(%) 20.27 20.68 20.52 20.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,439 3,705 3,971 4,264  收入增长率(%) 11.26 (11.14) 10.80 9.20 

负债和股东权益 4,591 4,717 5,103 5,359  归母净利润增长率(%) 4.41 (9.33) 9.90 10.44 

           

           

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 630 485 834 757  每股净资产(元) 3.27 3.52 3.77 4.05 

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) (340) (404) (445)  ROIC(%) 18.65 15.34 15.79 16.29 

现金净增加额 270 56 351 252  ROE-摊薄(%) 19.37 16.30 16.72 17.19 

折旧和摊销 22 47 50 43  资产负债率(%) 25.10 21.45 22.18 20.42 

资本开支 (215) (89) (79) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.73 15.14 13.78 12.47 

营运资本变动 (61) (210) 114 (24)  P/B（现价） 2.66 2.47 2.30 2.14 

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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