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重营销促规模 经营机制将可能理顺   
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本报告导读： 
公司治理朝着理顺的方向发展，蛋白饮料行业仍有较大的发展空间，中长期增持。短

期公司收入规模仍维持较高增速，但成本和费用压力较大，谨慎增持。

投资要点： 
 过去的一年公司完成了渠道梳理和营销力度。去年下半年至今年年

中公司完成了渠道梳理，增强了销售力量和激励幅度，夏季饮用的宣

传策略很快将见效，将提升全年收入增速。 
 加大市场开发是下一步重要工作。包括加大餐饮市场开发，深耕现

有北方市场，逐步开发临近省份。2010 年终端产品标准化有利于市

场开发，实施大品牌战略便于快速推广，增加生产线可快速扩产能。

 近几年公司收入规模扩张较快、成本压力较大。目前核桃露增长较

好，未来东北三省增量较大，预计 2010 年收入增速 35%。然而新建

产能最快于 2-3 年后投产，近两年收入增速将逐步放缓。考虑到一方

面新品的推出提升整体毛利率，另一方面下半年成本上涨降低毛利

率，而公司尽量不提价，因此毛利率可能有所下滑。 

 营业费用率继续维持高位或略有上升。公司目前的工作重心是市场

开发，该阶段营业费用支出较多，公司前期对销售人员的激励已经较

大、进一步增加幅度放缓，未来营业费用率将维持高位或略有上升。

 市场关心的几个问题。商标使用权问题有可能由本届董事会解决，

但难度较大；南方露露的销售渠道与上市公司冲突不明显，需要找到

各方都能接受的解决方法；关联交易解决的概率增大；公司排名下滑，

主要由于统计范围扩大；现任管理层 2-3 年内不太可能替换。 

 预计 10、11 年收入增速 47.6%、11.4%，净利润增速 55.8%、15.6%；

EPS1.14 元、1.31 元。按目前股价 2010 年动态 PE36 倍，考虑可能的

公司治理理顺以及行业发展前景较好，估值基本合理，“谨慎增持”。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,517 1,329 1,962 2,185 2,759
(+/-)% 9% -12% 48% 11% 26%
经营利润（EBIT） 162 197 309 359 453
(+/-)% -6% 21% 57% 16% 26%
净利润 109.84 138.70 216.04 249.79 314.65
(+/-)% 26% 26% 56% 16% 26%
每股净收益（元） 0.58 0.73 1.14 1.31 1.66
每股股利（元） 0.40 0.40 0.36 0.41 0.52

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 10.7% 14.8% 15.8% 16.4% 16.4%
净资产收益率(%) 18.9% 21.5% 24.9% 25.2% 27.4%
投入资本回报率(%) 26.4% 39.1% 25.5% 25.7% 22.9%
EV/EBITDA 37.8 33.3 22.4 18.4 14.8
市盈率 70.9 56.2 36.1 31.2 24.8
股息率 (%) 1.0% 1.0% 0.9% 1.0% 1.3%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.00-44.38
总市值（百万元） 7,923
总股本/流通 A 股（百万股） 190/190
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 64

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 756
每股净资产 3.98
市净率 10.5
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.21 0.59
Q2 0.07 0.07
Q3 0.14 0.14
Q4 0.32 0.33
全年 0.73 1.14
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承德露露（000848） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 44.00 

上次预测： 44.00 
当前价格： 41.68 

 

公司网址 
www.lolo.com.cn 

 

公司简介 
公司以生产露露系列天然饮料为主业，

跨地区、跨行业和跨国多元化经营的现

代企业集团，是中国最大 10 家饮料企

业之一。继露露杏仁露以后，又开发出

纯净水、矿泉水、果汁饮料、米奥渴酸

奶系列等八大门类，40 多个品种规格

的优质系列产品。公司引进国际最先进

的设备，还拥有覆盖全国的销售网络，

现在露露已成为消费者信得过的名牌

产品。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 14.00-44.38 
市值（百万） 7,923 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 1,517 1,329 1,962 2,185 2,759 3,380 4,326 5,422
主营业务成本 1,077 875 1,298 1,444 1,825 2,235 2,860 3,585
税金及附加 9 11 16 17 22 27 34 43
主营业务利润 430 443 648 725 912 1,118 1,431 1,793
其他业务利润 0 0 0 0 0 0 0 0
营业费用 191 190 291 313 395 484 620 777
管理费用 69 48 48 52 64 78 100 125
EBIT 162 197 309 359 453 555 711 891
财务费用 8 -1 -3 -2 -2 -1 -1 0
营业利润 153 197 312 361 455 556 711 891
所得税 35 54 86 99 125 153 195 244
少数股东损益 6 3 9 10 13 15 20 25
净利润 110 139 216 250 315 385 492 616
资产负债表   
货币资金、短期投资 144 278 294 328 414 406 476 542
其他流动资产 296 287 425 473 597 732 937 1,174
长期投资 26 20 20 20 20 20 20 20
固定资产合计 221 217 711 838 1,260 1,555 2,031 2,569
无形及其他资产 320 310 300 290 280 271 263 254
资产合计 1,014 1,117 1,754 1,953 2,577 2,988 3,730 4,564
流动负债 412 445 851 915 1,368 1,572 2,048 2,549
长期负债 0 0 0 0 0 0 0 0
股东权益 581 644 866 991 1,148 1,341 1,587 1,895
投入资本(IC) 482 366 879 1,012 1,437 1,739 2,237 2,809
现金流量表   
NOPLAT 127 143 224 260 328 403 516 647
折旧与摊销 46 39 39 66 75 101 121 153
流动资金增量 286 102 (30) (16) (11) (17) (31) (43)
资本支出 (306) (25) (522) (183) (489) (387) (589) (682)
自由现金流 (305) (28) (522) (183) (489) (387) (589) (682)
经营现金流 465 291 231 308 390 484 602 751
投资现金流 (305) (28) (522) (183) (489) (387) (589) (682)
融资现金流 (184) (125) 307 (92) 185 (105) 57 (2)
现金流净增加额 (24) 138 16 34 86 (8) 70 66
财务指标   
成长性   
收入增长率 8.8% -12.4% 47.6% 11.4% 26.3% 22.5% 28.0% 25.3%
EBIT 增长率 -6.0% 21.4% 57.2% 16.2% 26.0% 22.5% 28.0% 25.4%
净利润增长率 25.8% 26.3% 55.8% 15.6% 26.0% 22.3% 27.9% 25.2%
利润率   
毛利率 29.0% 34.1% 33.8% 33.9% 33.9% 33.9% 33.9% 33.9%
EBIT 率 10.7% 14.8% 15.8% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4%
净利润率 7.2% 10.4% 11.0% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 18.9% 21.5% 24.9% 25.2% 27.4% 28.7% 31.0% 32.5%
总资产收益率(ROA) 10.8% 12.4% 12.3% 12.8% 12.2% 12.9% 13.2% 13.5%
投入资本回报率(ROIC) 26.4% 39.1% 25.5% 25.7% 22.9% 23.2% 23.1% 23.0%
运营能力   
存货周转天数 64.92 92.40 76.47 86.64 81.71 82.83 81.24 82.00
应收账款周转天数 0.24 0.21 0.12 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19
总资产周转周转天数 249.99 292.75 267.13 309.54 299.59 300.45 283.45 279.19
净利润现金含量 4.23 2.10 1.07 1.23 1.24 1.26 1.22 1.22
资本支出/收入 -20% -2% -27% -8% -18% -11% -14% -13%
偿债能力   
资产负债率 40.6% 40.5% 49.0% 47.3% 53.4% 52.9% 55.1% 56.0%
净负债率 8.6% 0.0% 34.4% 33.3% 58.4% 56.4% 66.7% 72.0%
估值比率   
PE 70.9 56.2 36.1 31.2 24.8 20.3 15.8 12.6
PB 13.4 12.1 9.0 7.9 6.8 5.8 4.9 4.1
EV/EBITDA 37.8 33.3 22.4 18.4 14.8 11.9 9.4 7.5
P/S 5.14 5.86 6.36 5.70 4.52 3.69 2.88 2.30
股息率 1.0% 1.0% 0.9% 1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 2.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 主要观点 

 

董事会换届选举，新一届董事会与公司的利益趋于一致，上一届董事会

没有解决的关键问题可能由本届董事会解决（包括关联交易、集团与公

司商标使用权的问题），公司治理正朝着逐渐理顺的方向发展。此外蛋

白饮料行业仍有较大的发展空间，所以中长期增持。 

 

公司在营销方面投入力度很大，包括渠道改革、增加营销人员的数量和

奖励的力度、产品标准化等，这些将提升公司的收入规模。目前公司的

产能利用率较高，新产能扩张尚在选址中，最快 2-3 年后投产，近期收

入规模的提升依靠营销力度的加大，长期看新产能的投放会迎来收入的

快速发展。 

 

考虑到近期原材料成本的大幅上升和营销力度成本的提升，净利润增速

高于收入增速的幅度不会很大。 

 

预计 2010、2011 年公司的收入增速分别为 47.6%、11.4%，净利润增速

分别为 55.8%、15.6%；EPS 分别为 1.14 元、1.31 元。2010 年动态估值

36 倍，估值基本合理，维持短期“谨慎增持”评级，三季度有可能将出

现合适的投资机会。 

 

2. 加大市场开发是重点 

2.1. 完成了渠道梳理、营销力度正在加大 

 

2009 年下半年至 10 年上半年完成了渠道梳理：目前公司的经销商中，

除了终端的大卖场，大部分是规模不大的传统经销商。 

A）09 年下半年整顿经销商，去除了两类经销商：一类是销售规模大，

但经营思路过于陈旧的（某经销商收入规模 2000 万元，打款及时，但

该经销商将公司的商品经常降价处理，公司认为该经销商打乱了公司的

产品定价体系）；另一类是只做通路，不做终端或终端进货量小的客户

不送货，公司认为必须重视终端。 

B）选择了特约经销商，每个特约经销商下带了分销商。 

C）加强货物管理，公司对经销私预收保证金，从 09 年 7 月份开始调整，

公司要求经销商在出厂价上基础上每箱多打 1元，占出厂价的 2%。 

 

销售力量增强、激励幅度增大：2009 年 7 月 1日开始，公司销售人员的

数量翻番（新增了 200 多名销售人员，共 500 多人）、对销售的奖励逐

步加大，7.1 日开始，考核到达城市经理，奖励数额翻倍。 

 

夏季饮用的宣传策略很快将见效：目前公司广告宣传是夏天也能喝露

露，效果如何得看 2010 年 7、8 月份销售同比增速，若同比增速较高，

则旺季销售更好。 
 

2.2. 加大市场开发是公司下一步的重要工作 



                                                      承德露露（000848） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 9 

 

加大餐饮市场开发：餐饮市场的开发潜力很大，公司产品在东北地区销

售较好的原因是进入了餐饮市场，而华东地区由于没有进入餐饮市场，

因而销售并不理想（上海地区 09 年销售收入只有数千万）。公司将进一

步增强各地的餐饮市场开发。 

 

深耕现有北方市场、逐步开发临近省份市场：公司目前的主要市场在北

方，京津唐是主要的收入来源，东北属于中度开发地区。公司未来几年

收入增长一方面来自深耕现有市场，另一方面将在现有地区周边逐步开

发新的邻省市场，2010 年将重点开发湖北市场。 

 

2010 年终端产品标准化有利于市场开发：2010 年 5 月至今，公司正在

从事终端产品的标准化，公司测算若终端陈列展示标准化，销售收入可

提升 10-20%。 
 

实施大品牌战略、便于快速推广：公司之前开发的美颜坊小品牌战略收

效甚微，现转变思路、开始实施蛋白饮料品类延伸的大品牌战略，即生

产市场上出现的所有品类的蛋白饮料，目前已新增了花生和核桃的新蛋

白饮品，所有产品均使用露露这个大品牌。 

 

增加生产线可尽快扩充产能：目前公司产能利用率已超过 70%，新增产

能近期来自在现有生产基地增加生产线，公司 09 年至今已新增加了 40

名生产人员。短期新增生产线可以小幅提升产能，长期产能的扩张来自

新生产基地的建设投产。 

 

竞争对手威胁不大：承德目前是公司的重要市场，承德市有三个较大的

蛋白饮料生产销售商，其中最大河北养元 09 年的销售规模 5 亿元，产

量 7-8 万吨。收入规模约为公司的 40%，对公司的威胁不大。 

 

3. 近期收入规模扩张较快、成本压力较大 

3.1. 2010 年收入增速较高，2011-2012 年收入增速放缓 

核桃露增长较好：公司收入增长目前主要来自原有的杏仁露产品；核桃

露于 09 年春节前推出至 2010 年 6 月，7-8 个月销售收入 2 亿元，计划

2010 年收入 4亿元；美颜坊现已停产，主要由于产品没有特色、包装太

小，销售情况并不理想。 

 

东北三省增量较大：09 年公司制定的业务年收入增速为 20%、实际增长

25%。其中兰州地区增速较快；东北三省公司正打造成样板市场，09 年

收入 3亿元，2010 年计划收入翻番。 

 

2010 年全年收入增速可能达到 35%：2010 业务年计划收入同比增长 25%

（2010 年 7 月 1 日至 2011 年 6 月 30 日），换算成财务年，2010 年上半

年收入同比增长 45%，若下半年同比增长 25%，则 2010 年财务年收入同

比增速约为 35%-38%，即 2010 年销售额较 2009 年增加 5 亿元，其中东

北市场应该贡献大部分增量。 
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新建产能最快于 2-3 年后投产，近期产能增长有所放缓 

目前公司对外产能 30 万吨，承德 8条，廊坊 2条（尚未完全投产）。2009

年产量 20 多万吨，全年平均产能利用率 70%以上。 

 

公司杏仁露最先广告时宣传过度、给消费者留下露露必须冬天喝的印

象，产品的销售淡旺季十分明显（旺季是当年 9月至来年 3月，收入占

全年的 60%-65%），而承德的货运并不方便、主要依靠铁路，年底旺季时

为了确保交通安全、铁路局会控制发货，因此出现旺季产品运不出去的

现象。此外，饮料行业的有效运输半径大约是 500 公里，因此有必要在

异地设立生产分子公司。 

 

然而我们推测承德市政府为了防止税收异地缴纳对本地税收贡献的减

少、并不鼓励异地设生产线。承担地区贡献了大部分产能而生产基地仅

占地 100 亩，因此市政府正在帮公司找地扩产能，而选址问题由于拆迁

等因素屡次重新选址，预计新产能最快于 2年后投产。 

 

3.2. 毛利率可能有所下滑 

2009 年下半年至 2010 年上半年原材料价格较低：公司收入中，印铁占

1/3、毛利 1/3、杏仁白糖人工占 1/3。2010 年一季报，公司净利润增速

高于收入增速，关键是原料采购便宜。公司每年 8月集中采购原料，其

中杏仁源于收购农户的野生杏仁（包括签约大户）；马口铁主要是日本

铁，价格随国际价格波动而波动，09 年利润增速高于收入增速，部分由

于马口铁成本下降。 

 

2010 年 8 月的原材料采购生产成本均有较大幅度上涨：09 年 7 月份杏

仁采购价格 1.5 万元/吨，公司锁定了接下去一年的采购价格，2010 年

春节市场价格上涨至 2.3 万元/吨、最高到达过 2.6 万元/吨；公司使用

的马口铁（日本铁），2009 年 7-8 月份国际价格较低，公司与国际贸易

商锁定了全年材料价格；目前的蒸汽价格较上年大幅提升；纸箱质量也

大幅提升了。 

 

公司尽量不提价：与经销商方面，涨价可弥补毛利率下降的趋势，但目

前的批发价格过滤了一批对手，如果公司提价，竞争对手数量将增加，

因此公司只要成本和利润增长基本保持平衡，尽量不提价。 

 

考虑到一方面新品的推出提升整体毛利率，另一方面下半年成本上涨降

低毛利率，公司尽量不提价，因此毛利率可能有所下滑。 

 

3.3. 营业费用率继续维持高位或略有上升 

公司目前的工作重心是市场开发，该阶段营业费用支出较多（包括销售

人员数量翻倍、中层销售奖金大幅增长以及广告宣传投入的持续加大），

公司前期对销售人员的激励已经较大、进一步增加的幅度将放缓，未来

营业费用率将继续维持高位或略有上升。 

 

4. 市场关心的几个问题 
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商标使用权问题有可能由本届董事会解决、但难度较大 

商标原属集团所有，2006 年 12 月公司以 3 亿元购买，使用权到期可以

申请延展。目前集团也在使用该商标，且授权了集团下属的子公司如南

方露露在使用该商标，因此在承德市出现同一超市中，部分露露产品属

于集团所有、部分属于集团旗下其余公司所有的竞争情况。对公司的销

售市场。 

 

商标问题有可能由本届董事会解决，但难度较大。 

 

图 1：露露集团和南方露露的股权结构 

承德露露 佛山海南润基投资 福州开发区西河投资

露露集团香港飞达

露露南方

控股

30%

42% 28%

 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 

南方露露的销售渠道与上市公司冲突不明显、需要找到各方都能接受的

解决方法 

南方露露与公司同一董事长，公司委托其生产利乐包杏仁露，按市场价

扣除 18%销售费用后购入再销售。2009 年南方露露共销售 1.2 亿元利乐

包杏仁露，其中向公司销售 2000 万元，其余 1 亿元为南方露露自行销

售。 

  

南方露露成立于 1995 年、公司重组上市前由露露集团有限责任公司与

香港飞达企业公司合资成立，该企业设立时就确定其主营业务是生产和

销售杏仁露。集团公司设立该公司的目的主要是为了加快开发和拓展广

东、广西、贵州、湖南等南方市场。南方露露当时与集团签订了关于商

标使用和销售地区划分的协议。1）商标为股份公司使用、但没有产生

费用；2）南方露露原在广东和湖南地区销售，现在珠三角地区销售，

而公司主要在北方、部分中部城市和少数南方城市销售，南方露露与公

司的销售渠道冲突并不明显，目前集团销售的利乐包不影响公司的市场

份额。 

 

投资者希望公司向集团定向增发收购南方露露，寄希望于本届董事会以

双方都能接受的、不损害股东利益的价格和方式解决该问题。 

 

关联交易解决的概率增大：关联企业中，3家为前任董事长的亲戚所有，

本届董事会可能会解决关联交易的问题。 

 

表 1：公司关联交易的比例 

关联方名称 

2009 

交易金额

（万元） 
占同类交易比例 
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承德顺天食品有限公司 3,429  30%

凌源市杏仁加工厂 4,990  43%

承德市露露新彩印有限责任公司 1,909  33%

汕头高新区南方露露有限公司 2,036  100%

廊坊凯虹包装容器有限公司 7,714  27%

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 

公司排名下滑，主要由于统计范围扩大：轻工联合会的综合实力排名前

十位，公司一直排名前十，现在统一、康师傅、可口可乐进入排名，公

司排名延后至 10-20 名了。 

 

现任管理层 2-3 年内不太可能替换：有投资者担心待董事会换届后，管

理层会发生很大变动。但我们认为公司现任管理层对公司影响渠道的掌

控力极强，且大股东不具备饮料行业经营经验，因此 2-3 年内管理层不

会变动。 
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