
证券研究报告·公司点评报告·饮料乳品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

泉阳泉（600189） 
 

2026 年中报业绩预告点评：水业延续高增，

盈利加速修复 

 

 

2026 年 07 月 11 日 

  
证券分析师  苏铖 

执业证书：S0600524120010 

 such@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭晓东 

执业证书：S0600525040001 

 guoxd@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.08 

一年最低/最高价 6.83/9.19 

市净率(倍) 4.10 

流通A股市值(百万元) 5,063.60 

总市值(百万元) 5,063.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.73 

资产负债率(%,LF) 65.20 

总股本(百万股) 715.20 

流通 A 股(百万股) 715.20  
 

相关研究  
《泉阳泉(600189)：白山松水有活泉》 

2026-06-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,198 1,258 1,563 1,925 2,306 

同比（%） 6.77 5.01 24.26 23.11 19.84 

归母净利润（百万元） 6.14 15.08 70.17 194.82 308.42 

同比（%） 101.34 145.53 365.35 177.64 58.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.01 0.02 0.10 0.27 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 824.53 335.81 72.16 25.99 16.42 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26H1 业绩预告，预计 26H1 实现归母净利润 0.39 亿元、
同比+65.0%；其中 26Q2 预计实现归母净利润 0.29 亿元、同比+56.3%。 

◼ 经营重心更倾斜，矿泉水延续高增。2025 年、26H1 矿泉水主业收入分
别同比增长 22%、32%，其中销量分别同比增长 34%、33%，主业延续
高增，伴随同期园林木门辅业规模同比显著下滑，经营重心更向主业倾
斜。1）矿泉水销量延续高增：吉林省内市场基本盘精耕细作、26H1 销
量预计稳健增长，辽宁市场自 2025 年开始进入加速放量阶段、26H1 销
量预计保持高增，北京/黑龙江市场尚处品牌发展初期、市场基数相对较
低，此外核心水源增能扩产 40 万吨项目一期 20 万吨已于 2025 年投产，
后续二期 20 万吨预计于 2026 年内投产，增能扩产有序推进亦增厚区域
扩张安全垫。2）矿泉水吨价跌幅收窄：26H1 矿泉水销量延续高增、收
入增速阔步迈入上行通道，吨价跌幅显著收窄，预计辽宁市场毛利更高
的即饮装产品已加速替代过往铺市大包装产品，拉动产品结构改善。 

◼ 盈科而后进，盈利加速修复。26H1 公司预计实现归母净利润 0.39 亿元、
同比+65.0%，其中政府补助收益同比减少 0.12 亿元、且 2025 年同期因
东旭蓝天退市后债权信用风险增加而计提相关减值准备 0.31 亿元本期
并未发生，若剔除非经科目影响，26H1 公司内在盈利能力相对稳健，
但表观盈利水平加速向内在矿泉水主业盈利中枢靠拢。自 2025 年以来，
公司加大力度优化资产结构、稳步出清陈年历史包袱，其中园林业务近
年受房地产行业承压影响，项目工程款拖欠、项目订单量减少导致业务
持续亏损，2025 年开始公司有序推进园林业务剥离准备、26M1 已通过
《关于拟预挂牌公开转让子公司 100%股权的议案》，力争及早完成交
易。伴随非核心资产剥离进程推进，中期盈利水平向 2025 年矿泉水 20%

净利率靠拢非常可期。 

◼ 资源禀赋优秀，扩张循序渐进。公司背靠长白山产区，牢据多处优质水
源、天然矿泉水产品底色优秀，并享受省级政策支持。2021~2025 年区
域开发战略不断深化，区域扩张循序渐进：1）立足森林大健康产业，中
心区域站稳产品高地。600ml/2L 拳头产品是区域扩张渗透核心抓手，承
担先行教育消费者职责。2023 年以来吉林省内市场加速推进高端矿泉
水项目、重点培育特色饮料第二曲线，站稳品类高地；2）渠道战略因地
制宜，精耕核心攻坚两翼、积极渗透外围市场；3）产能扩张路径清晰，
提供区域放量安全垫。2024 年天然矿泉水产能大致 140 万吨，2025 年
以来推进增能扩产 40 万吨，后续储备第二战略水源 200 万吨项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：泉阳泉是吉林省天然矿泉水龙头，矿泉水资产禀
赋优秀，兼具区域扩张成长性和盈利弹性。我们上调 2026~2028 年归母
净利为 0.7、1.9、3.1 亿元（原预期为 0.6、1.6、2.5 亿元），同比+365%、
+178%、+58%，对应 PE 为 72、26、16x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：资产剥离/扩产项目落地不及预期，运输设施建设不及预期。  
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泉阳泉三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,619 3,137 3,841 4,791  营业总收入 1,258 1,563 1,925 2,306 

货币资金及交易性金融资产 958 1,183 1,496 2,045  营业成本(含金融类) 800 991 1,127 1,275 

经营性应收款项 344 377 458 548  税金及附加 30 34 43 52 

存货 187 179 216 264  销售费用 148 163 177 189 

合同资产 888 1,094 1,347 1,614     管理费用 122 144 167 187 

其他流动资产 241 304 323 319  研发费用 13 21 23 28 

非流动资产 1,563 1,601 1,647 1,638  财务费用 35 38 35 17 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 18 13 18 24 

固定资产及使用权资产 714 705 699 675  投资净收益 14 13 13 14 

在建工程 41 37 33 30  公允价值变动 (3) (8) (5) (2) 

无形资产 83 79 74 69  减值损失 (57) (52) 2 10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 19 18  营业利润 82 137 382 605 

其他非流动资产 659 716 775 799  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,182 4,738 5,488 6,429  利润总额 82 138 382 605 

流动负债 2,433 2,764 3,079 3,396  减:所得税 28 21 57 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,361 1,500 1,600 1,700  净利润 53 117 325 514 

经营性应付款项 501 608 691 782  减:少数股东损益 38 47 130 206 

合同负债 302 339 438 526  归属母公司净利润 15 70 195 308 

其他流动负债 269 317 350 387       

非流动负债 291 400 510 620  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.02 0.10 0.27 0.43 

长期借款 112 212 312 412       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 176 175 417 622 

租赁负债 3 13 23 33  EBITDA 260 269 519 729 

其他非流动负债 175 174 174 174       

负债合计 2,724 3,164 3,589 4,016  毛利率(%) 36.43 36.58 41.45 44.72 

归属母公司股东权益 1,226 1,296 1,491 1,800  归母净利率(%) 1.20 4.49 10.12 13.37 

少数股东权益 231 278 408 613       

所有者权益合计 1,457 1,574 1,899 2,413  收入增长率(%) 5.01 24.26 23.11 19.84 

负债和股东权益 4,182 4,738 5,488 6,429  归母净利润增长率(%) 145.53 365.35 177.64 58.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 280 150 259 447  每股净资产(元) 1.71 1.81 2.09 2.52 

投资活动现金流 (520) (233) (260) (306)  最新发行在外股份（百万股） 715 715 715 715 

筹资活动现金流 (138) 234 192 188  ROIC(%) 3.90 4.78 9.93 12.60 

现金净增加额 (378) 151 191 328  ROE-摊薄(%) 1.23 5.41 13.06 17.14 

折旧和摊销 85 94 102 107  资产负债率(%) 65.15 66.78 65.40 62.46 

资本开支 (148) (78) (90) (78)  P/E（现价&最新股本摊薄） 335.81 72.16 25.99 16.42 

营运资本变动 95 (122) (174) (174)  P/B（现价） 4.13 3.91 3.40 2.81 

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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