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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.730 0.587 0.753 0.980 1.269 
每股净资产(元) 3.39 2.45 3.21 4.19 5.46 
每股经营性现金流(元) 1.52 1.04 1.24 1.54 1.57 
市盈率(倍) 36.16 43.88 28.93 22.22 17.16 
行业优化市盈率(倍) 74.56 74.56 74.56 74.56 74.56 
净利润增长率(%) 26.26% 28.68% 28.30% 30.20% 29.45%
净资产收益率(%) 21.54% 23.91% 23.47% 23.41% 23.26%
总股本(百万股) 190.09 304.14 304.14 304.14 304.14  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑：露露高成长拐点已现，11 年是基础年，12 年将是加速年。 
 大股东万向对公司积极的影响正不断体现，管理改善加速可期：公司历史

遗留问题被加速肃清，商标/关联交易/产能扩张瓶颈等问题逐一得以解决，

未来我们预期应能看到集团内部产能整合/营销队伍建设/新品推广等系列动

作。11 年基础年将为 12 年的加速提供坚实的基础。 
 公司渠道下沉潜力大，确保明后两年增长：露露公司销售收入基本在北方

大城市实现，县乡市场开发不足。对比竞争对手养元则通过“农村包围城

市”的市场策略，在乡县市场实现了“小区域，高收入”，如在河北市场

几乎覆盖所有县乡市场，县乡市场贡献收入超过 60%，运作较好的县乡市

场平均能实现 500-1000 万的销售收入。我们认为露露凭借其过硬的产品力

和深入人心的品牌积淀在县乡消费升级的浪潮中增长潜力巨大。目前露露

的城市与县乡销售比例大致 80/20，若渠道下沉提升县乡比例至 40%的话，

杏仁露的销售将轻松做到 30 亿。渠道的有效下沉，将确保公司未来两年实

现持续高增长。打造过亿的地级市和过千万的县级市将是公司未来的发展

趋势。 
 一纵一横的产品扩展策略，打造“一仁多核”的产品矩阵，为公司两年后

的持续高增长奠定良好基础。产品横向发展核桃露/花生露/养颜坊等植物蛋

白饮料。纵向发展杏仁水/杏仁精油/杏仁咖啡/高端杏仁露。通过一纵一横，

形成与杏仁露产品的良好互补和互动。 

盈利预测及估值 
 我们预计：2011-2013 年公司收入为 21.91、27.61、34.79 亿元，同比增长

20.6%、26.0%、26.0%；净利润为 2.29、2.98、3.86 亿元，同比增长

28.3%、30.20%和 29.45%，全面摊薄后对应 EPS 为 0.753、0.980、1.269
元。 

 核心假设: 公司 11 年受制于现有产能瓶颈，预计增长幅度在 20%左右，12
年产能的顺利释放将带来超过 25%的增长。增长的空间主要来自渠道的深

化和下沉，由于公司销售基本集中在一线大城市，县乡市场和地级市增长

潜力仍非常大。 
  投资建议 ：维持公司“买入”评级，，目标价格区间 22.59-26.35 元，对

应 30-35X11PE 的估值。逢低吸纳。 

风险 
 产能扩张进程低于预期，外延式扩张不达预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：22.41 元 
目标（人民币）：22.59-26.35 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 304.01

总市值(百万元) 6,815.72
年内股价最高最低(元) 34.91/21.06
沪深 300 指数 3153.22

深证成指 12216.94
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投资逻辑：内生性挖潜走向外延式扩张 

 植物蛋白饮料行业是软饮料细分品类中增速最快的行业之一： 

 我们认为植物蛋白饮料因其天然与保健的特性，将充分受益于饮料消费
升级。软饮料四大品类中，含乳及植物蛋白饮料的复合增速一直保持
30%的年复合增速，高于果菜汁饮料及茶饮料，远高于碳酸饮料。含乳
及植物蛋白饮料品类未来 30%以上的复合增速依然可期。 

 露露高成长拐点已现：11 年是基础年，12 年将是加速年； 

 大股东万向对公司积极的影响正不断体现：公司历史遗留问题被加速肃
清，商标/关联交易/产能扩张瓶颈等问题逐一得以解决，未来我们预期
应能看到集团内部产能整合/营销队伍建设/新品推广等系列动作。11 年
基础年将为 12 年的加速提供坚实的基础。 

 从露露与养元汇智的对比可以看到露露未来增长潜力巨大。公司渠道
下沉潜力大：露露公司销售收入基本在北方大城市实现，县乡市场开
发不足。而养元则通过“农村包围城市”的市场策略，在乡县市场实
现了“小区域，高收入”，如在河北市场几乎覆盖所有县乡市场，县
乡市场贡献收入超过 60%，运作较好的县乡市场平均能实现 500-
1000 万的销售收入。我们认为露露凭借其过硬的产品力和深入人心的
品牌积淀在县乡消费升级的浪潮中增长潜力巨大。目前露露的城市与
县乡销售比例大致 80/20，若渠道下沉提升县乡比例至 40%的话，杏
仁露的销售将轻松做到 30 亿。渠道的有效下沉，将确保公司未来两年
实现持续高增长。打造过亿的地级市和过千万的县级市将是公司未来
的发展趋势。 

 一纵一横的产品扩展策略，打造“一仁多核”的产品矩阵 。产品横向
发展核桃露/花生露/养颜坊等植物蛋白饮料。纵向发展杏仁水/杏仁精油
/杏仁咖啡/高端杏仁露。通过一纵一横，形成与杏仁露产品的良好互补
和互动。我们认为一纵一横的策略将为公司两年后的持续高增长奠定
良好基础。 

盈利预测及估值 

 我们预计：2011-2013 年公司收入为 21.91、27.61、34.79 亿元，同比增
长 20.6%、26.0%、26.0%；净利润为 2.29、2.98、3.86 亿元，同比增长
28.3%、30.20%和 29.45%，全面摊薄后对应 EPS 为 0.753、0.980、
1.269 元。 

 核心假设: 公司 11 年受制于现有产能瓶颈，预计增长幅度在 20%左右，12
年产能的顺利释放将带来超过 25%的增长。增长的空间主要来自渠道的深
化和下沉，由于公司销售基本集中在一线大城市，县乡市场和地级市增长
潜力仍非常大。 

  投资建议 ：给予公司“买入”评级，给予 30-35X11PE 的估值区间，即
22.59-26.35 元，逢低吸纳。 
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公司经营概况 

 核心产品稳定，次核心产品仍在寻觅。公司杏仁露产品是公司当仁不让的
主打产品，占公司收入、毛利的 95%以上，是公司稳定的现金牛业务，事
实上，消费者从“露露”到“杏仁露”联想度非常高，公司杏仁露产品的
核心地位非常明显，与此同时，露露曾经开发过果汁、矿泉水等产品，但
影响较小，从近几年来看，公司于 2009 年底开始，推出包括美颜坊、花
生露、核桃露系列产品，但到目前为止，美颜坊已经停产，花生露贡献有
限，核桃露产品是表现最有希望的一款产品，2010 年销量估计为 7000 元
左右，公司仍然在寻觅新品类，培育新利润增长点。 

 营收增长波动较大，盈利能力可观。2010 年公司的营收规模达到 18.16 亿
元，创历史新高。由于销售受节假日影响较大，各季度营收规模波动明
显。公司的盈利能力近年来却有着相对良好的表现，自 2006 年万向成为
公司的控股股东后，公司的净利率水平进入了上升通道，目前 10%左右的
净利润水平已处于食品饮料行业中的较高位置。 

图表1：销售收入预测 

来源：国金证券研究所  

图表2：收入呈现波动性 图表3：露露盈利能力较强 
  

来源：国金证券研究所   
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 杏仁露领域几无竞争，压力来自其它蛋白质饮料。据公司资料披露，公司
的杏仁露产品市场占有率达 90%以上，属于绝对垄断，剩下的多为小的地
方性品牌甚至是假冒品牌，不过公司仍然面临着不小的竞争压力，按竞争
程度从强到弱主要包括其它植物蛋白饮料（核桃露、花行露、豆奶）、牛
奶饮料（牛奶、混合风味牛奶）、其它饮料。如生产核桃露的养元智汇营
收规模已经达到 10.77 亿元。 

 北方仍为主要市场所在。北方市场为公司产品主要市场，杏仁露在北方的
接受程度较高，在有些地区尤其是河北省内已经形成了冬日自饮与送礼为
主的消费氛围，目前公司产品销售分布为基本呈现 5：2：2：1 态势，即
华北强势市场占 50%、华南相对弱势占 10%、东北、西北各占 20%左
右。细分华北市场来看，河北省内+京津唐的格局形成已久，省内方面，
河北省内（包括唐山）销售收入预计在 5 亿元左右，京津唐地区收入预计
也在 5 亿元左右。 

逻辑阐述 1：植物蛋白饮料将是增速最快的软饮料行业 

植物蛋白质饮料行业成长潜力很大 

 植物蛋白饮料因其天然与保健的特性，将充分受益于饮料消费升级。自上
世纪 80 年代，饮料逐渐走近我国消费者身边以来，饮料的主要潮流已经
数次更迭，从最初以健力宝、两乐为代表的碳酸饮料，到娃哈哈、乐百氏 
等出品的矿泉水，到统一、汇源等兴起的果汁，到康师傅、蒙牛、伊利等
推出的茶乳饮料产品，到近年来的脉动等功能性饮料。植物蛋白质饮料产
品虽然由来已久，以椰树和露露等为代表的企业也早已成名，但是却从来
没有真正成为饮料界的主流。但是我们认为，目前植物蛋白质饮料面临着
快速成长的契机，原因正在于其内含的营养、健康的天然属性与目前消费
者越来越关注的产品“天然”和“保健”元素相契合，而另外被消费者主
要关注的“时尚”元素则完成可以通过产品合理引导、推广而获得，而在
口感方面，植物蛋白质饮料认可度也一直较高，过去 10 几年内，植物蛋
白质饮料在没有特别的营销举措推动情况下，能保持销量的稳定增长，靠
的正是其产品品质，即口感的较高认同度。 

 软饮料四大品类中，含乳及植物蛋白饮料的复合增速一直保持 30%的年复
合增速，高于果菜汁饮料及茶饮料，远高于碳酸饮料。 

图表4：露露市场主要在北方 图表5：京津唐地区及河北主要地市是主销区 
  

来源：国金证券研究所   
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 植物蛋白饮料行业细分品类众多。植物蛋白质饮料是基于不同植物的果
实、种子、核果类或坚果类的果仁为原料，与水按一定比例磨砂、去渣
后，加入配料制得的液体乳制品。由于不同植物材料的口味、风味相差较
大，因此区分度较一般食品饮料更大，从而有必要更进一步细分为不同子
行业，目前市场主流的植物蛋白子行业包括杏仁露、椰汁、豆奶、花生
乳、核桃露等，不同的子行业间虽然存在一定的替代性，但是比其它饮料
如可乐、果汁的可替代性要小很多。 

 产品原料关注度较高。原料风味的独特性在植物蛋白饮料中扮演着重要的
角色，消费者往往会注重产品是否地道，是否正宗，因此，产地设在原料
主产区的公司更容易受到青睐，反过来这也成为相应公司的主要竞争优势
之一，如椰汁产自海南、杏仁露产自承德往往会被认为是产品正宗的必要
条件。 

 植物蛋白饮料四大品类细分龙头，割据一方。 

图表6：软饮料四大品类的市场容量 图表7：软饮料四大品类的复合增速对比 
  

来源：国金证券研究所   

图表8：植物蛋白饮料四大品类 

         
类别   竞争格局  消费群体    主要包装形态  

 杏仁饮料    市场起步较早，增长较慢，生产厂家较

少。领导性品牌为承德露露，其市场占有

率高，一直保持行业第一。  

 消费人群广泛，但脾

胃虚寒的人或有腹泻症

状的人不宜饮用。   

 易拉罐、 利乐包  

 椰汁    市场起步早，但受原料限制，成长缓

慢，竞争品牌很少，领导性品牌为海南椰

树集团。  

 适合所有人群。  易拉罐、 利乐包  

 花生饮料    市场规模小，多为小企业通过低价格争

抢市场。领导性品牌为厦门银鹭。   

 适合所有人群。  易拉  罐、 利乐包、 

PET 瓶  

 核桃饮料   市场起步晚，增长快，吸引越来越多的企

业进入该行业，市场竞争日趋激烈。代表

性的品牌为养元智汇和大寨核桃。 

 适合所有人群，尤其

是学生、脑力劳动者等

主要用脑群体   

 易拉罐  

 
来源：国金证券研究所  
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 植物蛋白饮料将在龙头企业带领下，逐步迈向规范化。目前蛋白质饮料行
业没有绝对强势的品牌、存在领先者却没有领导者是目前行业仿冒现象严
重的主要原因，消费者对领先品牌的熟悉程度不够，辨别能力不强，给予
了仿冒者生存的空间，我们认为，在这种情况下，行业呼唤领导品牌出现
来肃清市场，随着领导品牌的出现，品牌的知名度、美誉度的提升将引致
辨识度的提升，起到抑制仿冒品牌的生长的作用，此外，还将提供更好的
行业成长环境，同时也将进一步巩固自身的市场地位。 

 假冒成风损害龙头企业。植物蛋白质饮料仿冒成本不高，如新建工厂进行
杏仁露产品仿冒往往只需要 20 万元左右，其中 10 万元用于购买二手设
备，10 万元用于其它，这导致了市场上仿冒产品层出不究，不管是露露，
还是椰树、银鹭，一直以来都在为杜绝仿冒产品对自身的侵权进行着各种
努力，但是苦于维权成本太高，侵权仿冒现象仍然此起彼伏。以露露为
例，每年露露花在打假的时间在 300 天以上，目前市场上至少有 40 多个
恶性仿冒版本，从销量影响来看，以石家庄为例，每年山寨杏仁露至少占
到露露杏仁露销量的 10%以上，不管是从实际业绩还是公司的品牌打造，
恶性仿冒产品都对公司造成了很大的负面影响。 

图表9：植物蛋白饮料主要企业对比  

         

企业名称    所在地  
成立 

时间  
 主要产品、年产能    主要销售区域   

 承德露露  河北省承德市 1997 年   杏仁露等，产能超过 30 万吨   北方地区，尤其是华北地区  

 椰树集团 海南省海口市 1956 年  
 椰子汁、矿泉水等，产能超过 30 万

吨  
 东南沿海地区  

 厦门银鹭   厦门市  1985 年  
 八宝粥罐头、花生牛奶、豆奶等，

产能 100 万吨  
 全国  

 山西大寨 山西省阳泉市 2001 年   核桃饮料，产能超过 5 万吨  
 北京、天津、河北河南、山

东、山西  

 养元智汇 河北省衡水市 1997 年   核桃饮料等，产能 16 万吨  
 河北、河南、山东山西、辽

宁、天津等  

 汇源饮料  北京市  1992 年  
 果汁及果汁饮料，开始进入植物蛋

白饮料行业  
 全国  

 
来源：国金证券研究所  
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公司受益行业发展机会大 

 公司将受益产品强独特性。公司的杏仁露产品具有很强的独特性，这一点
与椰树椰汁相仿，杏仁最适生长区域为北纬 35。-45。

之间，燕山山脉河北
一带为主产区，其中承德产量约占全国 1/4，另外主要产地为河北的张家
口、内蒙古赤峰、辽宁朝阳。公司的产品独特性强意味着公司的替代性较
弱，同样是植物蛋白饮品，花生乳、豆奶面临的则是另一种情况，由于这
两种产品地域性不强，消费者增加的植物蛋白饮料需求很容易被当地新兴
企业所满足，甚至消费者通过自己生产来解决，豆浆机就是一个例子。 

 公司品牌优势增加成功进军热门新品类可能性。公司可以通过增加新品类
的方法来进行扩张来充分受益整个植物蛋白质饮料行业的发展，而露露品
牌将是其中的一个重要筹码，正如公司 2009 年以来推出的核桃露（目前
领先者为养元和大寨）产品表现一样，对于新兴的热门品类，公司进入后
能够凭借其品牌优势，迅速占领一席之地，公司 2010 年核桃露及花生露
销售额约 7000 万元左右。  

 

逻辑阐述 2：对比竞争对手看公司成长空间 

图表10：恶意仿冒露露情况严重 图表11：植物蛋白饮料仿冒现象严重 

 

  

品牌 仿冒品牌
六个核桃 七个、八个、九个、新六个等

银鹭 银鹫、劲露、福山银鹭、银骜等

椰树 “椰×”、“冰×”、“禾×”等

来源：国金证券研究所   

图表12：核桃露表现显示公司品牌优势和强新品介入能力 
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来源：国金证券研究所  
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传统植物蛋白饮料厂商：露露与椰树的比较，一仁多核与一树多花 

 不变的品牌诉求，稳定的产品品质。露露与椰树都成名于上世纪 90 年
代， “北露露，南椰树”的说法表明了露露和椰树在植物蛋白饮料领域的
地位。在品牌诉求上，椰树椰汁多年来一直围绕“国宴、美体美容、礼
节”概念反复诉求。跟露露一样，椰树凭借准确的品牌定位和过硬的品
质，牢牢的占领椰汁这一单品的主导地位，成为一支经典的饮料产品。与
此相比，银鹭则从传统的“明星代言+美容概念”到提出“年轻双动力”
显示了公司正尝试与时俱进，试图抓住消费心理变化，也非常成功的将花
生牛奶打造成时尚的植物饮料消费单品。 

 南椰北露，两者在区域与渠道的推进都略显缓慢。椰树和露露的渠道仍然
主要依赖经销商，对终端涉足不够，有“重拉轻推”的迹象，终端促销、
陈列、堆头等较少。作为经典产品，椰汁和杏仁露都是薄利多销的产品，
经销商销售中也以自然走量为主，在渠道推广上难有较大积极性。 

 老厂商的新变化，椰树的一树多花。椰树 07 年完成改制，机制民营化，
经营多有创新。公司先后推出多款产品，如以火山岩为诉求的矿泉水、
“吓火”凉茶、石榴汁等多个系列的产品。椰树的新产品更多是对原有椰
汁产品线的补充。 

 

新贵植物蛋白饮料厂商：露露与养元智汇比较 

 与传统植物蛋白饮料厂商不同，作为新贵的养元智汇体现出了更加现代性
的营销经营思路，我们将尝试在确认二者可比性强的基础上，对二者经营
方面进行比较，从对比中看露露潜藏的成长空间。 

承德露露、养元智汇市场环境比较 

 主营产品比较。露露的主营产品为杏仁露，养元智汇主营产品为核桃露，
二者的主营产可品有很高相似性。 

 产品类别相近。杏仁露与核桃露皆属于植物蛋白质饮料，二者拥有着
高蛋白质含量，营养丰富、口感爽滑等诸多共性； 

 消费概念相近。杏仁露与核桃露都注入了较强的健康、养颜等概念，
消费者一般将二者认同为“补品”，消费者消费该类产品与碳酸饮料
不同，寻求的是滋润、温暖而不是清凉、激爽。 

 消费氛围相近。由于厂商的引导与产品本身的特性，杏仁露与核桃露
的消费氛围目前比较固定在“冬季饮品”与“年节礼品”上面，消费
者习惯于将产品置于温水中加热后饮用，同时，亲友间走访往来之
间，二者也被认为是合适的礼品，因此往往在春节、中秋节等节日间
销售比较旺盛； 

图表13：椰树“一树多花”产品策略 

        

来源：国金证券研究所  
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 市场现状比较。承德露露与养元智汇面临的市场现状也有很高相似性，主
要体现为区域性、市场容量等方面。 

 二者产销区域重叠度较高。产能方面：二者分别位于河北承德市、衡
水市，露露目前拥有产能 35 万吨，除去北京 4 万吨产能外，另外 31
万吨 产能皆在河北省内，其中承德为 30 万吨，廊坊 1 万吨；养元智
汇拥有 16 万吨 产能目前则全部集中河北衡水市；销售区域方面：二
者皆体现出立足河北、主打华北的态势，露露华北销售占总销售的
50%左右，养元的地域性则更为明显，河北市场占销售收入的
51.32%，河北河南两地市场共同占据销售收入的 79.17% 

 

 二者皆近似于补丁市场。补丁市场一般拥有规模小、盈利能力强的特
点，而杏仁露与核桃露皆属于植物蛋白质饮料市场的细分市场，市场
规模较小，很难引起大饮料厂商的注意，虽然早年娃哈哈曾在杏仁露
市场做过尝试，但是有限的规模使其很快就退出了这个领域；除此之
外，二者皆拥有较强的盈利能力，露露的净利率水平达到 12.58%、养
元智汇为 15.31%，在食品饮料行业中处于较高水平； 

 

 相似的市场环境下二者可比性强。我们认为，由于二者市场环境相似，二
者市场开拓、经营方面都有着较高的参照借鉴意义，从这个角度来理解公
司在经营各方面的改善空间将会更加直观、具体，我们将试图借助与养元
智汇的比较来看成长露露的成长空间所在。 

图表14：产能分布比较 图表15：养元智汇的主市场也在北方 
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来源：国金证券研究所   

图表16：二者盈利能力在食品饮料中处于较高水平 
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来源：国金证券研究所  
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承德露露、养元智汇经营比较 

 二者经营思路比较。露露走的是“先品牌、后渠道”的路线，公司于上世
纪末开始发动广告攻势，收效非常明显，“露露”品牌知名度非常高，时
至今日，“露露”品牌的积淀已经较为深厚，相比而言，露露在渠道方面
显得较为粗放。养元走的是“先渠道、后品牌”的路线，公司从本地做
起，深耕渠道、然后再逐步向省内的其它地区辐射，继而走向其它省市，
品牌打造方面，与渠道推进同步，于 2010 年 9 月份在央视黄金时段打响
公司品牌广告，“六个核桃”品牌知名度逐步提升。 

 二者品牌比较。经过多年的耕耘，露露作为国内植物蛋白质饮料的先行
者，已经打下了非常牢固的基础，并且形成了一定的消费者的忠诚性，但
是通过与养元的对比，我们还是能看到公司在品牌打造方面还有很大的空
间可为。 

 

 露露品牌打造情况：露露从上世纪末就开始发动空中广告攻势，并在
接下来的每年都保持着高广告投入，初期效果明显，加上产品独特，
容易形成辨识度，品牌塑造效果良好，但是我们发现，在随后的品牌
打造过程中，产品理念停滞不前，创新更新步伐缓慢，代言人阵容几
乎没有变化，虽然宣传语由简单的“每天要喝露露哦”转变为“喝露
露、真滋润”大打滋润牌，但是 “滋润”系诉求模糊，难以引起消费
者共鸣，与消费者沟通效果一般。公司于 2009 年推出高端产品美颜

图表17：养元智汇近年来发展迅速 图表18：养元智汇盈利指标状况 
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来源：国金证券研究所   

图表19：2009 年度中国轻工业行业饮料行业十强企业 

序号 企业名称 综合得分
1 杭州娃哈哈集团有限公司 99.42
2 康师傅饮品控股有限公司 79.64
3 厦门银鹭食品有限公司 64.42
4 农夫山泉股份有限公司 63.82
5 北京汇源饮料食品集团有限公司 62.77
6 红牛维他命饮料有限公司 59.65
7 惠尔康集团有限公司 58.90
8 杭州中萃食品有限公司 57.50
9 椰树集团有限公司 57.19

华润怡宝食品饮料（深圳）有限公司 54.27

河北承德露露股份有限公司 54.27
10

 

来源：国金证券研究所  
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坊系列，宣传语为 “我的私房美容饮品”，我们认为产品概念清晰是
一大进步，但对消费者心智的占领仍不足。 

 养元智汇品牌打造时抓住“健脑”这一利益诉求点，由访谈秀著名主
持人鲁豫代言，“经常用脑，常喝六个核桃”将产品概念定义的非常
清晰，很容易与消费者进行沟通，并且，在健康饮料成为时下新风
尚、社会节奏加快的背景下，“健脑”饮品容易形成消费者的共鸣。 

 

 露露可以改进的空间：对比来看，露露的品牌运作空间还很大，品牌
完全可以注入更加清晰的概念，效仿养元走“功能性饮品”道路，改
变单一植物蛋白饮品内涵，这将有助于公司品牌的全面升级，甚至加
快公司打入南方弱势市场的步伐，这一点还可以从王老吉身上得到启
发，王老吉凉茶系列也拥有杏仁露一样的地域性限制，南方湿热的环
境，更适于凉茶的饮用，但是王老吉“怕上火、喝王老吉”的定位将
公司品牌定义为清热降火产品，成功引导消费者场内消费需求，公司
的产品成功推向全国，形成小品类 160 亿销售规模的奇迹。 

 近年露露品牌经营亮点带来希望：近几年公司在品牌打造方面有了更
多的活力，如 2010 年推出的“冰润一夏”广告，着手尝试打破传统
的杏仁露只适合在冬天喝的印象，美颜坊产品清晰定位白领女性高端
美容饮品，虽然这两个动作的效果都不是很好，但是公司在品牌打造
的创新活力开始有所体现。 

 二者渠道比较。养元在品牌处于劣势的情况下，实现连年的 100%左右增
长，靠的主要是在渠道方面的精耕，公司重视渠道扩张，管控，渠道扩张
精细化、思路清晰；相比而言，露露销售更多依赖其品牌形成终端拉力，
对渠道推动方面更为粗放化，随着露露在渠道方面更加精细化操作，公司
通过渠道改善推动销售的潜力还很大。 

 养元渠道扩张更为积极。长年以来，露露的销售队伍阵容扩张很少，
虽然品牌早已走向全国，但是销售队伍仍显单薄，2009 年底为 406
人，2010 年为 440 人，养元目前拥有销售人员 184 人，目前正在积
极扩张销售队伍，为公司向省外扩张做准备。 

图表20：露露美颜坊广告 图表21：养元“健脑”走功能饮料路线 
  
 

 

来源：国金证券研究所   
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 养元价格体系更加顺畅。养元对出厂价到一批商、二批商及终端零售
价都有着严格的规定，充分保障各级的利益，相比而言露露则对价格
体系的管控更加松散，例如 2002 年就出现过经销商利润空间被过分
压榨而挫伤经销商积极性的现象，公司产品窜货现象较为严重。 

 养元网络设扁平化程度更高。多年以来，露露往往在一地区只设总代
理，公司与渠道的联系往往只涉及到这一层就停止了，养元的做法则
更为精细，扁平化程度较高，在省内地级市市场，经销商往往只有一
级，而对县级城市市场，也往往由公司直接供货，公司对渠道参与度
非常高，对市场信息更加灵敏的同时也使得价格体系更加合理，有效
防止窜货等恶性现象的发生。 

 养元更加重视与经销商沟通。养元的业务人员则介入积极充分，同
时，公司提出“零风险经营”承诺，提出“无条件”退货经营，取得
了与经销商的良好沟通与信任。 

 养元直接参与终端市场开发精耕市场。养元提出“星级助销”服务模
式，捆绑全程开展市场精耕，在片区派驻常驻式助销团队，全力帮助
经销商铺货、做终端生动化建设，另外，还指导经销商在人员、仓
储、店面经营等内部管理。 

 露露渠道管控改革转折或将来临。公司的粗放式渠道经营与公司 “品
牌第一，渠道第二”的思路相契合，但是近年来，公司在渠道方面的
改革正在推近，并取得一定的效果，销售队伍开始壮大，销售人员工
资提升提高销售队伍积极性，而在价格体系、网络扁平化方面改革也
在推进当中。  

比较后看公司成长性 

 公司成长空间大，营销力革新将激发产品力和品牌力的潜能。通过以上比
较，我们认为，公司在渠道方面大有潜力可为，公司目前要做的不是超越
目前的前沿管理模式，而更多的是赶上现代的营销管理水平，改变自己相
对落后的经营管理方式，其难度要比突破创新小很多，具体来看，无论是
品牌还是渠道，公司复制起来并不存在不可逾越的壁垒，因此，只要这一
块得到重视，公司加大投入，公司很有希望能够较快的弥补这一劣势。 

 养元或促成鲶鱼效应。养元在多个方面与公司存在重叠，其快速发展对露
露来说是一个刺激，鲶鱼效应下可能会加快公司营销改善的步伐，成为公
司成长的动力源之一。 

 产能扩张+管理改善仍然是公司的成长核心动力。虽然市场对这两方面带
来公司的快速成长一直抱有预期，但是实际上进程却显得比较缓慢，公司
在河南 10 万吨产能投放要到 2012 年才能达成，因此，目前仍需等待。万

图表22：养元经销商数快速增加 图表23：经销商平均销售额增长可观 
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来源：国金证券研究所   
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向系获得控制权后，公司的改革力度预计会进一步加大，但是管理改善将
有一个过程。 

 

 

图表24：公司加强营销、整顿管理在费用得到部分体现 
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来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,517 1,329 1,816 2,191 2,761 3,479 货币资金 144 278 472 762 698 791

    增长率 -12.4% 36.7% 20.6% 26.0% 26.0% 应收款项 5 6 12 7 9 11

主营业务成本 -1,077 -875 -1,195 -1,446 -1,795 -2,261 存货 223 220 269 317 369 403

    %销售收入 71.0% 65.9% 65.8% 66.0% 65.0% 65.0% 其他流动资产 67 61 57 74 92 115

毛利 440 454 622 745 966 1,218 流动资产 440 566 811 1,161 1,167 1,320

    %销售收入 29.0% 34.1% 34.2% 34.0% 35.0% 35.0%     %总资产 43.4% 50.6% 59.2% 65.4% 51.4% 48.2%

营业税金及附加 -9 -11 -12 -14 -18 -23 长期投资 26 20 16 17 16 16

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 221 217 197 253 740 1,050

营业费用 -191 -190 -313 -372 -469 -574     %总资产 21.8% 19.5% 14.4% 14.3% 32.6% 38.3%

    %销售收入 12.6% 14.3% 17.2% 17.0% 17.0% 16.5% 无形资产 320 310 340 341 346 351

管理费用 -69 -48 -55 -66 -97 -122 非流动资产 574 552 559 613 1,104 1,419

    %销售收入 4.6% 3.6% 3.0% 3.0% 3.5% 3.5%     %总资产 56.6% 49.4% 40.8% 34.6% 48.6% 51.8%

息税前利润（EBIT） 170 205 242 293 382 499 资产总计 1,014 1,117 1,370 1,774 2,271 2,739

    %销售收入 11.2% 15.4% 13.3% 13.4% 13.9% 14.4% 短期借款 50 0 0 0 0 0

财务费用 -8 1 3 13 15 15 应付款项 340 402 549 716 899 958

    %销售收入 0.5% -0.1% -0.2% -0.6% -0.5% -0.4% 其他流动负债 21 43 43 65 81 103

资产减值损失 -8 -8 -4 0 0 0 流动负债 412 445 592 781 980 1,061

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 -1 -1 -1 0 0 0 其他长期负债 0 8 13 0 0 0

    %税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 412 453 606 781 980 1,062

营业利润 153 197 240 305 397 515 普通股股东权益 581 644 746 975 1,274 1,659

  营业利润率 10.1% 14.8% 13.2% 13.9% 14.4% 14.8% 少数股东权益 21 20 18 18 18 18

营业外收支 -2 -1 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,014 1,117 1,370 1,774 2,271 2,739

税前利润 151 195 240 305 397 515
    利润率 10.0% 14.7% 13.2% 13.9% 14.4% 14.8% 比率分析

所得税 -35 -54 -61 -76 -99 -129 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 23.2% 27.6% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 116 141 179 229 298 386 每股收益 0.578 0.730 0.587 0.753 0.980 1.269

少数股东损益 6 3 0 0 0 0 每股净资产 3.058 3.388 2.454 3.207 4.187 5.456

归属于母公司的净利 110 139 178 229 298 386 每股经营现金净流 0.882 1.525 1.041 1.235 1.543 1.569

    净利率 7.2% 10.4% 9.8% 10.4% 10.8% 11.1% 每股股利 0.400 0.400 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.89% 21.54% 23.91% 23.47% 23.41% 23.26%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 10.83% 12.41% 13.03% 12.91% 13.12% 14.09%

净利润 116 141 179 229 298 386 投入资本收益率 20.02% 22.06% 23.14% 22.09% 22.21% 22.31%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 54 47 39 25 43 70 主营业务收入增长率 8.80% -12.40% 36.71% 20.63% 26.00% 26.00%

非经营收益 11 4 -4 -8 0 0 EBIT增长率 -15.75% 20.50% 17.98% 20.98% 30.72% 30.55%

营运资金变动 -13 89 98 130 128 21 净利润增长率 25.82% 26.26% 28.68% 28.30% 30.20% 29.45%

经营活动现金净流 168 282 312 376 469 477 总资产增长率 -4.65% 10.17% 22.62% 29.51% 28.03% 20.59%

资本开支 -6 -27 -47 -84 -534 -385 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2

其他 2 2 4 0 0 0 存货周转天数 64.9 92.4 74.7 80.0 75.0 65.0

投资活动现金净流 -4 -25 -44 -85 -534 -385 应付账款周转天数 54.5 73.7 45.3 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 52.7 59.7 39.3 37.6 71.1 75.9

债权募资 -100 -50 0 0 0 1 偿债能力

其他 -109 -80 -79 0 0 0 净负债/股东权益 -15.59% -41.91% -61.77% -76.76% -54.02% -47.09%

筹资活动现金净流 -209 -130 -79 0 0 1 EBIT利息保障倍数 22.5 -163.8 -69.5 -22.9 -25.3 -32.5

现金净流量 -45 126 189 290 -65 93 资产负债率 40.58% 40.54% 44.21% 44.02% 43.15% 38.77%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-08-21 买入 9.62 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 1 
买入 1 2 6 6 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 1.90 1.88 1.88 

来源：朝阳永续 
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