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市场数据  
收盘价(元) 8.83 

一年最低/最高价 7.84/11.31 

市净率(倍) 2.74 

流通A股市值(百万元) 9,205.75 

总市值(百万元) 9,294.05 
 
 

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)：2025 年中报点

评：营收仍承压，新品初步贡献》 

2025-08-28 

《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 
 

 

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 2,986 3,258 3,541 

同比（%） 9.76 11.26 (9.18) 9.12 8.67 

归母净利润（百万元） 638.13 666.24 628.17 692.59 753.06 

同比（%） 6.02 4.41 (5.71) 10.26 8.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.63 0.60 0.66 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 14.56 13.95 14.80 13.42 12.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
 事件：公司披露 2025 年三季报，1-9 月实现营收 19.55 亿元，同比下降

9.42%；实现归属上市公司股东净利润 3.83 亿元，同比下滑 8.47%，均
较上半年收窄。2025Q3 实现营收 5.72 亿元，同比增长 8.91%，好于预
期；Q3 归属上市公司股东净利润 1.25 亿元，同比微降 0.28%。 

 小年开局，追进度 Q3 营收表现好于预期。公司销售淡旺季明显，2025

年春节早，Q1 开局即承压，叠加今年整体消费疲弱态势延续，上半年
营收同比下滑 15.30%。2024 年为股权激励考核首年，指标完成较好并
实现解锁，2025 年股权激励考核第 2 年，虽然上半年进度不及预期，但
Q3 仍按计划推进，赶进度使得 Q3 相对旺季营收表现好于市场预期。从
产品角度，公司主力产品杏仁露贡献为主，新品仍在培育，Q3 有一定
贡献，但尚未显著放量。 

 成本红利延续，新品推广致费用投入加大，Q3 利润率回落。Q3 综合毛
利率 44.73%，同比上升 4.05pct.，主要系成本红利贡献，公司前期采购
低价苦杏仁储备仍在使用，苦杏仁当前市价仍处低位，另主要包材马口
铁价格亦低位。Q3 销售费用 8,452 万元，同比增长 61.74%，主要因推
新品养生水系列所投放广告和渠道费用增长所致，2025 年 Q2 公司开始
招商推广养生水系列，并投放各类广告，预算较高并逐季执行，Q3 单
季销售费用率 14.78%（同比+4.83pct.），是 Q3 归母净利润率同比下降
2.02pct 至 21.90%的主因。Q3 管理费用率同比持平。 

 现金流保持高质量，回购进入关键期，预期执行。公司 Q3 销售商品收
到现金 6.51 亿元，同比增长 9.17%，收现比为 1.14；Q3 末账面货币资
金余额 35.05 亿元，环比同比均显著增长，其中部分为借款（Q3 末长期
借款余额为 4.21 亿元，大部分为低息回购专项借款）。公司上半年支付
2024 年度分红 3.15 亿元，较 2023 年度分红回落，原因公司 2024 年 Q4

推出大额回购计划，预期 2025 年内现金分红与回购（拟）合计金额高。
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；本
次回购截止日期在 2025 年 11 月中，我们认为公司大额回购（按下限计
算，约有 2700 万股）进入关键期，预期能执行。 

 盈利预测与投资评级：基于半年度表现，以及小年现实，2026 年春节较
晚，Q4 销售仍然偏谨慎，我们基本维持较为审慎的全年营收及盈利预
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。我们预计 2025/2026 年公司营收为
29.86/32.58 亿元(前值 29.21/32.36 亿元)，归母净利润 6.28/6.93 亿元(前
值 6.04/6.64 亿元)，当前市值对应 PE 为 14.8x/13.4x，基于强回购支撑
和年末大年的切换，仍维持评级“买入”。 

 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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图1：承德露露 2025 年 1-9 月净利润增长贡献拆分  图2：2025Q3 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 
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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 3,721 4,077 4,319  营业总收入 3,287 2,986 3,258 3,541 

货币资金及交易性金融资产 3,390 3,469 3,824 4,081  营业成本(含金融类) 1,941 1,660 1,812 1,978 

经营性应收款项 23 20 21 23  税金及附加 29 27 29 32 

存货 193 226 227 209  销售费用 418 463 493 530 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 41 44 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 880 830 916 995 

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 4,746 5,131 5,390  利润总额 880 831 916 996 

流动负债 964 799 906 864  减:所得税 214 203 224 243 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 27 27 27  净利润 666 628 693 753 

经营性应付款项 464 369 393 412  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 157 209 281 212  归属母公司净利润 666 628 693 753 

其他流动负债 319 194 205 213       

非流动负债 189 230 230 230  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.60 0.66 0.72 

长期借款 134 134 134 134       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 828 789 873 948 

租赁负债 0 1 1 1  EBITDA 851 836 924 990 

其他非流动负债 55 95 95 95       

负债合计 1,152 1,028 1,136 1,094  毛利率(%) 40.94 44.39 44.38 44.12 

归属母公司股东权益 3,439 3,717 3,995 4,296  归母净利率(%) 20.27 21.04 21.26 21.27 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,439 3,717 3,995 4,296  收入增长率(%) 11.26 (9.18) 9.12 8.67 

负债和股东权益 4,591 4,746 5,131 5,390  归母净利润增长率(%) 4.41 (5.71) 10.26 8.73 

           

           

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 630 520 855 774  每股净资产(元) 3.27 3.53 3.80 4.08 

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) (352) (421) (457)  ROIC(%) 18.65 15.96 16.43 16.64 

现金净增加额 270 79 355 257  ROE-摊薄(%) 19.37 16.90 17.34 17.53 

折旧和摊销 22 47 50 43  资产负债率(%) 25.10 21.67 22.14 20.30 

资本开支 (215) (89) (79) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.95 14.80 13.42 12.34 

营运资本变动 (61) (199) 107 (27)  P/B（现价） 2.70 2.50 2.33 2.16 

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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