
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
承德露露(000848) 软饮料/食品饮料 

T_ReportAbstract 

期待 2010年绽放 
承德露露调研简报 

报告关键点： 
 09年业绩同比持平； 
 2010年有望大幅增长； 
 新品有待市场考验 

报告摘要： 
 09年业绩同比持平：从三季报反映的情况看公司销售收入同比减少13%，利润下

降9%。销售状况虽然自3季度开始止跌回升，但上半年受金融危机的冲击，作为

可选消费品的饮料行业竞争加剧，致使公司杏仁露的全年销售量比08年下降了

10%。受益于占到产品成本4-5成的包装用马口铁价格在09年处于低位，因此预

计全年业绩基本与去年持平。 

 2010年业绩有望大幅增长：随着经济的恢复，杏仁露的销售触底回升。加之2010

年的春节在2月中旬，根据过往的经验，春节前1个半月的销售额甚至能占到全

年业绩的3成多，2010年1、2月份实际上是坐享往年四季度12月的春节前的旺销。

我们预计2010年产品的销量比09年有25%以上的增长，超过08年的22万吨。由于

饮料市场竞争激烈，在经济恢复和温和通胀的背景下，作为大众可选消费品的

杏仁露在2010年提价的可能性不大。公司产品的售价不高，因此产品的毛利率

对原材料变化特别敏感，特别是马口铁和杏仁的价格变化对公司的业绩至关重

要。我们预计2010年的马口铁的价格基本与去年的水平相当。另外，杏仁在09

年的收成较好，价格也会保持稳定。由于销售实现恢复性增长，而成本水平基

本维持恒定，我们判断公司2010年的业绩比09年增长30%基本无悬念。 

 新品有待市场考验：公司在08和09年推出植物蛋白饮料系列新品，包括杏仁露
系列的高端产品美颜坊、差异化产品核桃露和花生露。美颜坊自2008年推出后

市场反应平平，09年销售了不到1000吨，目前已经停产；核桃露09年销售约5000
吨，同已销售了7、8年的“大寨”和“六个核桃”核桃露相比，产品仍处于推

广和培育阶段，新品得到市场的认可还有待时日，好在承德露露在植物蛋白饮

料中具有的品牌效应和多年来精耕细作的销售渠道能够提升这些新品的竞争

力。然而从产品本身比较，我们认为花生露比杏仁、核桃露在“营养”和“保

健”的看点似乎并不太精彩。 

 盈利预测和投资评级：我们根据公司09年的销售情况，考虑到10年随着经济的
回暖，杏仁露销售恢复，同时“坐享”一个完整的春节销售旺季，在主要原材

料成本马口铁和杏仁价格平稳的基础上预计公司09-11年的EPS 为0.59、0.77和
0.98元，给予 2010年33X PE，6个月的目标价为26元，维持增持- A 的投资评级。
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,394.1 1,516.8 1,421.0 1,943.7 2,173.5

Growth(%) 25.5% 8.8% -6.3% 36.8% 11.8%
净利润 91.8 116.1 117.9 153.1 195.6

Growth(%) 26.8% 25.8% 2.0% 29.9% 27.8%
毛利率(%) 30.6% 29.0% 29.9% 29.8% 30.7%
净利润率(%) 6.3% 7.2% 7.9% 7.5% 8.6%
每股收益(元) 0.46 0.58 0.59 0.77 0.98
每股净资产(元) 3.07 3.17 3.46 3.84 4.32
市盈率 52.5 41.7 40.9 31.5 24.7
市净率 7.9 7.6 7.0 6.3 5.6
净资产收益率(%) 15.7% 19.3% 17.9% 21.0% 23.8%
ROIC(%) 17.0% 18.6% 18.1% 55.2% -561.7%
EV/EBITDA 23.0 24.3 22.3 16.7 12.3
股息收益率 0.4% 1.7% 1.2% 1.6% 2.0%
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 上次评级： 增持-A
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期限： 6个月 上次预测： 24.60元
 现价： 25.00元
报告日期： 2010-02-06
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 4,752.15
流通市值(百万元) 4,749.56
总股本(百万股) 190.09
流通股本(百万股) 189.98
12 个月最高/最低 14.00/27.48元
十大流通股东(%) 64.14%
股东户数 13,897
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 10.26 28.52 12.49 
绝对收益 (0.71) 19.05 53.42 
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研究员 
李铁 行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-27
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,394.1 1,516.8 1,421.0 1,943.7 2,173.5 成长性   
减:营业成本 967.5 1,077.2 995.5 1,363.9 1,507.0 营业收入增长率 25.5% 8.8% -6.3% 36.8% 11.8%
   营业税费 9.5 9.1 11.9 16.3 18.3 营业利润增长率 32.8% -4.2% 4.0% 31.3% 25.8%
   销售费用 172.3 191.1 206.0 283.8 313.0 净利润增长率 26.8% 25.8% 2.0% 29.9% 27.8%
   管理费用 42.9 69.2 56.8 81.6 97.8 EBITDA增长率 18.8% -6.6% -1.0% 22.3% 18.3%
   财务费用 12.4 7.6 -5.6 -15.4 -29.2 EBIT增长率 23.0% -6.7% -4.4% 26.1% 20.8%
   资产减值损失 29.5 8.0 -4.4 2.9 1.9 NOPLAT增长率 9.9% 23.0% -6.6% 24.6% 22.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 12.4% -4.0% -59.1% -112.1% 1302.2%
   投资和汇兑收益 0.0 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 净资产增长率 13.8% 3.2% 9.2% 10.9% 12.6%
营业利润 160.0 153.3 159.4 209.3 263.4 利润率   
加:营业外净收支 -3.2 -2.2 1.0 -1.0 1.0 毛利率 30.6% 29.0% 29.9% 29.8% 30.7%
利润总额 156.8 151.1 160.4 208.3 264.4 营业利润率 11.5% 10.1% 11.2% 10.8% 12.1%
减:所得税 65.0 35.0 42.5 55.2 68.7 净利润率 6.3% 7.2% 7.9% 7.5% 8.6%
净利润 91.8 116.1 117.9 153.1 195.6 EBITDA/营业收入 14.6% 12.6% 13.3% 11.9% 12.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 12.4% 10.6% 10.8% 10.0% 10.8%
货币资金 189.1 143.9 813.8 1,215.8 1,729.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 71 55 57 45 42
应收帐款 5.0 4.1 4.2 5.8 6.5 流动营业资本周转天数 65 46 -36 -91 -141
应收票据 7.8 1.0 0.9 1.2 1.4 流动资产周转天数 182 140 149 145 147
预付帐款 379.8 67.3 -221.5 -617.2 -1,054.4 应收帐款周转天数 1 0 0 0 0
存货 159.8 223.4 150.0 205.5 227.1 存货周转天数 40 48 48 34 37
其他流动资产 -0.0 - -11.5 21.8 36.4 总资产周转天数 277 247 297 257 249
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 160 152 112 21 -39
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 36.2 26.5 26.5 26.5 26.5 ROE 15.7% 19.3% 17.9% 21.0% 23.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 8.6% 11.4% 8.9% 10.6% 12.5%
固定资产 243.1 219.2 234.5 248.8 261.4 ROIC 17.0% 18.6% 18.1% 55.2% -561.7%
在建工程 2.7 1.6 1.6 1.5 1.5 费用率   
无形资产 31.5 316.5 316.6 316.7 316.8 销售费用率 12.4% 12.6% 14.5% 14.6% 14.4%
其他非流动资产 8.6 10.7 16.1 16.3 16.3 管理费用率 3.1% 4.6% 4.0% 4.2% 4.5%
资产总额 1,063.6 1,014.1 1,331.1 1,442.6 1,569.1 财务费用率 0.9% 0.5% -0.4% -0.8% -1.3%
短期债务 150.0 50.0 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 16.3% 17.7% 18.1% 18.0% 17.6%
应付帐款 164.7 185.2 165.5 226.7 250.5 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 45.1% 40.6% 50.6% 49.4% 47.6%
其他流动负债 165.3 176.4 207.8 186.0 196.8 负债权益比 82.2% 68.3% 102.3% 97.6% 90.9%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.54 1.07 1.09 1.17 1.27
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.18 0.51 0.86 0.87 0.96
负债总额 479.9 411.6 673.2 712.7 747.3 利息保障倍数 13.96 21.26 -27.39 -12.56 -8.03
少数股东权益 36.1 21.2 26.1 32.6 41.0 分红指标   
股本 190.1 190.1 190.1 190.1 190.1 DPS(元) 0.10 0.40 0.29 0.38 0.49
留存收益 357.5 391.3 441.7 507.1 590.8 分红比率 21.8% 69.2% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 583.7 602.5 657.9 729.9 821.8 股息收益率 0.4% 1.7% 1.2% 1.6% 2.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 91.8 116.1 117.9 153.1 195.6 EPS(元) 0.46 0.58 0.59 0.77 0.98
加:折旧和摊销 41.2 46.1 34.9 36.9 38.9 BVPS(元) 3.07 3.17 3.46 3.84 4.32
   资产减值准备 29.5 8.0 -4.4 2.9 1.9 PE(X) 52.5 41.7 40.9 31.5 24.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 7.9 7.6 7.0 6.3 5.6
   财务费用 19.7 12.4 7.6 -5.6 -15.4 P/FCF - 128.3 6.2 10.6 7.8
   投资收益 -0.0 1.3 1.3 1.3 1.3 P/S 3.3 3.0 3.2 2.4 2.1
   少数股东损益 4.5 6.2 5.9 7.7 9.8 EV/EBITDA 23.0 24.3 22.3 16.7 12.3
   营运资金的变动 -77.8 -31.2 381.9 343.4 434.4 CAGR(%) 18.6% 19.0% 28.6%
经营活动产生现金流量 138.7 167.7 531.8 529.8 652.8 PEG 2.8 2.2 1.4 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -73.2 -4.3 -33.4 -33.4 -33.4 ROIC/WACC 1.8 2.0 1.9 5.9 -59.6
融资活动产生现金流量 -144.4 -208.6 199.6 -57.3 -63.7 REP 4.0 3.7 8.5 -21.3 0.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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