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战略步入发展期  短期看市场深耕 
事件描述 
我们参加了承德露露的股东会，并同公司管理层进行了较为充分的交流。主要观点如下。 

 

事件评论 
第一，整合阶段结束；战略步入发展期 

随着万向集团入主，2006-2008 年主要是公司整合完善期，工作重点在于理顺内部关系；现在第一阶段已经基本完成。

公司未来的战略重点将转向发展方面，市场拓展和品牌完善将成为工作重心。 

市场拓展包括两方面内容：即地域调整和深耕市场。公司将从传统的三北市场（东北、西北和华北）向华中和中原区

域拓展。新市场的产品导入和推广需要一定时期的铺垫，从而短期而言，深耕策略或将带来更直接的效果。 

品牌完善方面，公司的现有思路是品牌深化和品牌外化：即从单一的杏仁露产品延伸到杏仁露系列（如细分产品美颜

坊）；从杏仁露系列延伸到其他植物蛋白产品（如核桃露、逸身轻等）。 

图 1：露露美颜坊 

 

资料来源：百度图片 

图 2：露露核桃露 

 

资料来源：百度图片 

第二，终端下沉；深耕市场将决定短期增长 

小众市场的特性，使得单纯依靠公司宣传打开市场成本高昂。短期内，深耕老市场的策略或许会带来更直接的效果。

并且，公司深耕市场并不乏成功先例：河北省内+京津塘地区收入占公司总收入的近 50%，其中北京收入约 2 个亿，

唐山地区 1 个亿，而承德地区就可以做到 8000 万左右；而河南和山东全省收入仅分别为 1 个亿。渠道进入和口碑树

 
承德露露（000848） 公司研究 

 
首次评级为“谨慎推荐” 2009-5-4 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

立，使得老市场深耕投入产出比或许更高。 

公司采取终端下沉策略耕耘老市场：今年以来，公司直接监控的分销商由 1 批 300 多家扩大至二批的 3000 多家；为

防止渠道价格倒挂，公司收回了促销决策权，对经销商的补贴由总公司统一决策；此外加大了促销力度，09 年 1 季度

每个月销售人员数量都有上升。 

第三，杏仁露一品独大；美颜坊尚需努力 

2008 年美颜坊销售额仅 1000 万左右，其余营收均靠露露杏仁露贡献。作为品牌深化和产品细分的美颜坊，在推出之

后似乎并没有收到预期效果。依靠杏仁露单品录得 15 亿销售收入，对于任何饮料品牌都是非常可贵的成绩；但单一

品牌伴生的成长性放缓是不得不考虑的问题。而作为高端品，美颜坊的定位、推广是否应当区别于大众品路线？我们

感觉这部分公司尚处于探索。当然，美颜坊的推广仅 1 年，我们对此保持密切跟踪。 

第四，节日效应和经济危机造成 1 季度业绩下滑；马口铁成本将降低 

1 季度是公司产品的主销季，年销售额的 3 成以上在本季度完成；而在北方市场，春节前的一段时间是公司产品销售

最旺盛的时点。由于 2009 年春节提前了 12 天，每天影响的销售额约 2 亿左右。此外，经济下滑对公司产品的销售还

是带来了一些负面影响，这从 08 年下半年销售同比情况可以反映一二。 

图 3：分季度销售收入累计 
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资料来源：公司财报 

图 4：销售收入及同比增速 
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资料来源：公司财报 

成本方面，由于马口铁约 4 个月的提前采购周期，2009 年 1 季度的产品仍是采用高价位的镀锡板生产；随着 2008 年

4 季度钢材价格的大幅回落，公司 2 季度之后的印铁成本将明显下滑，毛利率也可望随之提高。 

图 5：镀锡板价格走势 

宝钢镀锡板报价（上海市场）
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第五，盈利预测和投资评级 

我们预测的主要假设如下： 

1）2009 年销量下滑 15%（基于 Q1 收入下滑 23%和产品提价 5.5%的前提）；2010、2011 年销量上升 10%、5%； 

2）2009-2011 年单价上浮 2%、1%和 2%，其中 2011 年的上浮来自于对经济复苏的乐观预期； 

3）2009-2011 年单位成本分别变化-1.5%、2%和 1%；其中，09 年糖价的提高部分对冲了马口铁价格的下滑； 

4）2009 年由于开拓市场，销售费率提高至 13%，2010、2011 年降为 12.5%；所得税率均为 25%。 

我们预测 2009-2011 年 EPS 分别为 0.657、0.757 和 0.852 元，对应 PE 分别为 24.52、21.26 和 18.89 倍；虽然面

临 2009 年需求下滑，但目前的估值存在凹地；并且，万向集团的进入使得机制改善方面的预期始终存在。由此，我

们首次给予“谨慎推荐”评级。 

第六，投资点和投资风险 

我们认为承德露露的投资点有： 

1）需求的迅速恢复； 

2）新产品打开市场； 

3）深耕市场策略取得实质性效果； 

4）管理层激励和关联交易的改善。 

投资风险有： 

1）市场开拓不利，并且费率过高； 

2）新产品推广取得的效果同付出不匹配； 

3）原有产品生命周期步入衰退，恰好有实力的竞争者出现。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1517 1328 1475 1580 货币资金 144 184 305 444 
营业成本 1077 908 1019 1081 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 440 420 456 499 应收账款 4 19 21 23 
％营业收入 29.0% 31.6% 30.9% 31.6% 存货 223 185 208 220 
营业税金及附加 9 8 9 10 预付账款 67 54 61 64 
％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 
销售费用 191 173 184 198 流动资产合计 440 443 596 752 
％营业收入 12.6% 13.0% 12.5% 12.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 69 60 59 63 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 4.6% 4.5% 4.0% 4.0% 长期股权投资 26 26 26 26 
财务费用 8 1 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 0.5% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 221 253 284 313 
资产减值损失 8 1 0 0 无形资产 316 301 286 271 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 3 3 3 3 
投资收益 -1 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 
营业利润 153 177 205 230 其他非流动资产 1 1 1 1 
％营业收入 10.1% 13.4% 13.9% 14.6% 资产总计 1014 1028 1196 1367 
营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 50 0 0 0 
利润总额 151 177 205 230 应付款项 178 148 166 176 
％营业收入 10.0% 13.4% 13.9% 14.6% 预收账款 155 133 148 158 
所得税费用 35 44 51 58 应付职工薪酬 28 23 25 27 
净利润 116 133 154 173 应交税费 -7 2 2 3 

其他流动负债 7 6 6 7 归属于母公司所有者

的净利润 
109.8 125.8 145.1 163.3 

流动负债合计 412 311 348 370 
少数股东损益 6 7 8 9 长期借款 0 0 0 0 
EPS（元/股） 0.58 0.66 0.76 0.86 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 168 173 207 228 负债合计 412 311 348 370 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 
归属于母公司所有者权

益 
581 688 812 951 

长期股权投资 0 0 0 0  
无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 21 28 37 46 
固定资产投资 -6 -63 -65 -66 股东权益 603 717 849 997 
其他 2 0 0 0 负债及股东权益 1014 1028 1196 1367 
投资活动现金流净额 -4 -63 -65 -66 基本指标 
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.578 0.662 0.763 0.859 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.06 3.62 4.27 5.00 
银行贷款增加（减少） -100 -50 0 0 PE 27.53 24.03 20.84 18.52 
筹资成本 92 -19 -21 -23 PEG 1.95 1.70 1.47 1.31 
其他 -201 0 0 0 PB 5.20 4.39 3.73 3.18 
筹资活动现金流净额 -209 -69 -21 -23 EV/EBITDA 14.18 12.64 10.77 9.21 
现金净流量 -45 40 121 139 ROE 18.9% 18.3% 17.9% 17.2%
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