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销售超预期，调高盈利预测 
 

 

2009 年收入持平，费用下降调高 EPS 至 0.69 元 
经过我们与公司的沟通，以及对露露市场销售情况的调研分析，

承德露露 2009 年的业绩与 2008 年基本持平，但由于期间费用的

控制得当，全年利润出现较大增幅，每股盈利预测由原来的 0.61
元调高至 0.69 元。 
 
2010 年销售超预期，调高全年 EPS 至 1.0 元 
2010 年公司的业经将会出现超预期的增长，全年的 EPS 将原来

的 0.73 元调高到 1.0 元。公司第一和第四季度的收入占全年的

70%以上，从公司今年 1、2 月份的市场来看，销售情况超预期。

截止目前，公司 2010 年的收入同比增长有望接近 50%。 
销售大幅增长的主要原因是：一是整个社会消费环境比去年同期

好转，饮料消费量持续上升；二是公司推出的新产品—核桃露自

去年 10 月份推出以来，市场反应良好，去年第四季度销售收入

约为 5000 万元。三是去年春节早，销售收入基数低，导致近年

增长幅度较大。公司去年 7 月份调整了营销体制和区域划分，人

员调动和考核指标都进行了调整，新的销售机制和激励带动了销

售的增长。 
 
经营风险：股权激励计划实施很渺茫 
公司国退民进初期，曾经有过做股权激励的规划。但时过境迁，

目前看，实施的可能性越来越渺茫。这对对股权存在较大希望的

管理层不能不说是一个打击，也是公司经营中一个潜在的风险。

但如果按照目前已经实施该项计划的一些上市公司情况看，激励

范围、股权享有数量以及业绩指标条件等，无论是对管理层的激

励效果和对市场的吸引力来看都有所减弱，一句话股权激励可能

已经不再是激励的最有效方式。 
盈利与估值 
我们对露露 2010 年业绩增长持乐观态度。认为增长超越 30%的

可能性较大，鉴于公司前两个月良好的收入增长，我们调高公司

2010 年业绩预测至 EPS 为 1.0 元。目标价位 32 元/股。调高评级

为买入。 
预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 1,517 1500 1870 2366 

主营收入增长率 8.80% 0% 25% 26.50% 

净利润（百万） 110 131.71 190.88 209.97 

净利润增长率 25.82% 19.73% 44.93% 10.00% 

EPS（元） 0.58 0.69 1.0 1.1 

P/E 45 38 26 24 
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当前股价： 26.11 元 
目标价格 6 个月：32.00 元 
 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.4/4.9 14.0/22.8 55.6/22.2 

12 月最高/最低价（元） 27.48/14.00 

总股本（万股） 19,009 

流通 A 股（万股） 19,009 

总市值（亿元） 49.63 

流通市值（亿元） 49.63 

近 3 月日均成交量（万） 240 

主要股东 

万向三农有限公司 42.55% 

股价表现 
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附: 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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郑绮：北京大学法学院法学学士、硕士，食品饮料行业首席分析师。从事行业研究 10 
年，对食品饮料行业发展历程和上市公司历史较为熟悉。曾获得新财富最佳分析师评 
选入围，还获得过两届央视与今日投资组织评选的日用消费品行业最佳分析师。 
黄付生：中央财经大学经济学博士，哥伦比亚大学商学院访问学者，农业、食品饮料 
行业分析师。从宏观视角进行行业分析，从行业周期进行公司研究。 
 
北京地区销售经理 
张博   （010）85130905  zhangbo@csc.com.cn 
丁昕   （010）85130318  dingxin@csc.com.cn 
张明   （010）85130232  zhangming@csc.com.cn  
上海地区销售经理 
杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 

 
 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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