
 

 

2011-07-27 
日常消费品/食品饮料 

证券研究报告 

公司研究 /深度研究 

承德露露（000848） 

增持/维持评级 
股价：RMB17.68 
 

分析师 
逯海燕 
SAC 执业证书编号:S1000510120030 
(021)6849 8637 
luhy@mail.htlhsc.com.cn 
洪婷 
SAC 执业证书编号:S1000510120012 
(021)6849 8639 
hongting@mail.htlhsc.com.cn 
蒋小东 
SAC 执业证书编号:S1000510120031 
(021)6849 8615 
jiangxiaodong@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
相关研究 
 

 

基础数据 
总股本（百万股） 365
流通 A 股（百万股） 365
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,675

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-27.42%

-13.42%

0.58%

14.58%

28.58%

42.58%

10-06 10-08 10-10 10-12 11-02 11-04 11-06

承德露露 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

承德露露（000848）要素梳理展

开、中期成长在即 
 

 立足杏仁露补丁市场，延伸产品品类。公司十年没有投入，在杏仁露市场

一枝独秀，原料独特、供给有限带来的补丁市场，是其最重要的壁垒。公

司后续产品延伸围绕两条主线：充分利用苦杏仁，提高产品附加值；延伸

产品品类，涉足其他植物蛋白饮料品类如核桃露、花生露等。 

 要素梳理渐次展开，中期成长在即。公司目前最突出的矛盾是产能瓶颈，

旺季产能满足不了需求，导致市场投入滞后。随着郑州厂投产，后续承德

厂区搬迁带来的产能扩张，合计增加产能 15-20 万吨，彻底解决产能不足。

再加上管理层收入上升带来的积极性提高、销售队伍年轻化，以及紧随其

后的市场投入，中期成长在即。 

 大周期看，进入健康发展期。公司国企出身，1997 年上市，2001 年引进

财务投资者万向，2005-2006 年股改加国企改制，万向成为大股东。2006
年从露露集团购买商标无形资产，严重失血。金融危机后，2010 年董事会

换届，万向在董事会中占据多数席位，公司治理基本理顺，进入健康发展

期。公司生产销售仍由经营多年的原管理层负责，万向有重大决策权。 

 销售问题可能是成长中的干扰因素。公司存在一些销售问题，杏仁露市场

端开发不足，提价多是成本推动。野生苦杏仁原料独特，杏仁露定位与其

原生态价值有所偏离。因核桃露行业标准老化，公司核桃露产品优异的质

量得不到充分体现，短期很难有大的突破。上述销售问题不影响体制改善

带来的长期成长趋势，但应尽早解决，以避免成长中的波折。 

 盈利预测与评级。我们预计 2011-2013 年每股收益分别为 0.58、0.72、0.95
元，最新收盘价对应市盈率分别为 31X、24X 和 19X。公司明后年突破产

能瓶颈，中期成长在即；体制改善保证其长期成长性；估值有一定优势，

维持“增持”评级。 

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1816 2010 2369 2928 

(+/-%) 36.7 10.7 17.9 23.6 

归属母公司净利润(百万元) 178 211 264 345 

(+/-%)  28.7 18.5 24.8 30.7 

EPS(元) 0.49 0.58 0.72 0.95 

P/E(倍) 36.1 30.5 24.4 18.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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立足杏仁露补丁市场，延伸产品品类 

植物蛋白饮料是软饮料的小分支 

软饮料种类多，销售收入占比靠前的是碳酸饮料、饮用水、果汁、茶饮料、含乳及植

物蛋白饮料。软饮料发展历程显示，近些年碳酸饮料消费占比明显下降，饮用水、果

汁、茶、含乳及植物蛋白饮料增长迅猛。复合饮料，如营养快线、银鹭花生牛奶等，

也是发展迅速。 

植物蛋白饮料是软饮料中一个很小的分支，主要包括豆乳类饮料、椰子乳饮料、杏仁

露饮料、其他植物蛋白饮料（核桃露、花生露等）。以植物蛋白饮料龙头公司承德露

露、椰树椰汁为例，年销售额都在 20 亿元左右，而娃哈哈年销售额超过 500 亿元，

康师傅饮料年销售额过百亿，统一饮料、汇源果汁销售额也都是几十亿元。 

植物蛋白饮料增速一般。大多数植物蛋白饮料公司发展不快，部分龙头公司甚至裹足

不前，只有几家核桃露公司维持了较好的增长势头。植物蛋白饮料之所以缺乏增长亮

点，除了龙头公司体制的原因，主要是受工艺限制大多拘泥于马口铁罐包装，携带便

利性差。主流软饮料大多采用 PET 瓶包装，不仅便于携带流通，容量也比较大，充

分满足解渴需求。 

图 1  软饮料收入分布 
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资料来源：国家统计局：wind、华泰联合证券研究所整理 

表格 1  软饮料发展阶段 

时间 软饮料概述 
1998-2002     可乐碳酸饮料 
2002-2006   非典之后，茶饮料、功能性饮料异军突起 
2006-至今  健康型，特别是果汁类天然饮料受追捧 

资料来源：公告网站、华泰联合证券研究所整理 

附注：复合饮料小洋人妙恋、银鹭花生牛奶、娃哈哈营养快线等发展也很快 
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表格 2  软饮料子行业代表企业 
软饮料分类 代表企业 
碳酸饮料 可口可乐、百事可乐 
饮用水 农夫山泉、雀巢、康师傅 
茶饮料 统一、康师傅 
果汁饮料 汇源、统一、康师傅 
含乳饮料 蒙牛酸酸乳、伊利优酸乳 
复合饮料 小洋人妙恋、娃哈哈营养快线、银鹭花生牛奶 
植物蛋白饮料 黑豆维他奶、杨协成、黑牛、露露、椰树 

资料来源：公告网站、华泰联合证券研究所整理 

 

立足杏仁露补丁市场，延伸产品品类 

公司代表了杏仁露品类。占据独特的原料优势，多年来公司做活了一个细分饮料品类，

形成品牌即品类的最高垄断局面。公司使用的原料苦杏仁，广泛分布于承德、山西、

内蒙等地，还可以作药用。杏仁各地同时大丰收极少，主要是很分散，形成不了集约

化，同时受天气影响大。杏仁脱苦后质量减轻很多，物流成本很低。我们认为，原料

独特、供给有限带来的补丁市场，是公司最重要的壁垒。 

杏仁露为本，渠道深耕、开发系列产品。杏仁露发展了十几年，公司一方面与教育机

构合作研究杏树种苗、苦杏仁全国具体产量，另一方面开发系列产品、扩大消费群体、

提高杏仁附加值。公司在河北的部分城市，销售额上亿元，后续将进行渠道深耕，做

到县城、乡镇，甚至是村庄，充分挖掘市场潜力。 

延伸至核桃露、花生露。公司也逐渐向其他植物蛋白饮料品类延伸，核桃露、花生露

都有涉足。公司专门组织了一百多人的销售队伍，推广新开发产品。管理层考核中，

也加入了新产品销售指标。 

要素梳理渐次展开、中期成长在即 

解决产能瓶颈指日可待 

旺季产能制约销量。公司现有产能集中在承德 30 万吨，怀柔之前是收购的，只有几

千吨，廊坊露露 3 万吨左右。受生产淡旺季、厂区物流影响，承德厂最高产量在 25
万吨左右。春节旺季时，只能最先安排杏仁露的生产以满足经销商备货，由此影响了

新产品核桃露的产销。 

营销投入受牵制。产能不足，产销匹配的原则，限制了公司很难有大的营销投入，市

场拓展缓慢。此前美颜坊黯然退场，除了产品开发、市场调查、营销人员准备不充分

外，旺季时产能不足也是重要原因。 

产能释放临近，中期成长在即。2010 年 8 月在郑州建厂，年产 6 万吨杏仁露系列饮

料，建设期一年半，主要覆盖河南市场，辐射到西安、武汉等地区。后续承德厂区搬

迁，也将增加 10 万吨产能。郑州厂、承德厂搬迁后的产能释放，将显著缓解产能压

力。随着产能推动的市场拓展启动，公司中期成长明确。 
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管理、营销要素逐渐改善 

管理层收入提升、积极性提高。2010 年董事会换届后，万向成为实际控制人，管理

层薪酬也大幅提高。尽管万向的控制权提升，但缺乏饮料行业的经验，多年来公司运

营都是管理层负责的。我们认为，后续不排除管理层股权激励的可能性，毕竟公司的

原料采购、生产、经销商等，都是由管理层控制的。 

销售团队积极性提高。公司是承德市最大的市属企业，伴随股权分置改革的国企改制

陆续完成后，国企作风随着时间逐渐淡化。通过不断的市场招聘，充实毕业生到销售

队伍中。公司销售团队的开拓性日益提升，目前已具备一定的战斗力。 

资本支出力度加大。2005-2008 年，公司基本没有资本支出。随着郑州厂的建设，2010
年资本支出力度加大。承德厂区搬迁的土地购买、设备安装等，资金量需求也较大。

杏仁露生产运输成本低，对产地限制不大，未来公司仍有可能异地建厂，导致资金缺

口扩大。 

图 2  公司历年购建固定资产等长期资产支付的现金 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

大周期看，进入健康发展期 

换届带来公司治理结构显著提升 

公司治理结构基本理顺，进入健康发展期。公司是国有企业出身，1997 年上市，2001
年引进财务投资者万向集团。2006 年，公司定向回购并注销露露集团持有的公司全

部国家股，万向三农持股 42.55%，成为第一大股东。因与露露集团关系纠葛，2006
年从集团手中购买商标等无形资产，受损严重。金融危机后，2010 年董事会换届，

万向在董事会中占据多数席位，公司治理结构基本理顺，进入健康发展期。公司生产

销售仍由经营多年的原管理层负责，但万向有重大决策权。 
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表格 3  公司发展历程 

时间 概述 
1997 年 上市，露露集团的商标没有放入上市公司 
2001 年 国企改制部分股权卖给万向，取得 26%股权 

2006 年 
定向回购并注销露露集团持有的公司全部国家股，万向三农

持股 42.55%，成为第一大股东 

2006 年 
上市公司花费 3.01 亿元，从集团手中购买“露露”商标、

专利等无形资产 

2010 年 
董事会换届，万向取得董事会多数投票权，成为实际控制人，

日常生产经营仍由原管理层负责 
2011 年 露露集团改名为霖霖集团，同时取消授权 
后续 汕头露露解决 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

公司在大股东的农业资产配置中占据重要地位。万向集团以汽车零部件、农业为主，

在万向的资产配置中，公司作为高效优质的饮料资产，是万向农业的重要组成部分，

未来大股东有可能进一步巩固控制权。2010 年万向取得公司实际控制权后，加大了

管理层销售考核力度，制订了公司未来五年收入规划。 

公司历史成长性一般 

历史成长性没有吸引力。十年来，公司收入、利润规模增长不到一倍，如果按照 2003
年利润最低点来看，迄今为止，利润增长了约 7 倍。2002、2003 年净利润大幅下降，

主要是 2002 年采取了促销策略导致毛利率下降较多、所得税率由 15%恢复到 33%、

非典对销售冲击较大。2003 年至今，管理费用率缓慢下降，净利润率大趋势缓慢上

升。公司历史增速不高，主要是以下两个原因：大股东、管理层之间的矛盾使得公司

失血过多，治理问题较多；产能瓶颈、市场投入严重不足。从十年走势看，公司毛利

率与销售费用率相关性很高，产品销售离不开市场投入。 

图 3  公司历史收入及增速 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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图 4  公司历史净利润及增速 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 5  公司历史毛利率、费用率、利润率 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

春节时间对一季度收入影响较大。杏仁露销售集中在春节旺季，其余时间多是餐饮渠

道自然动销。因此，春节时间的分布，很大程度上可以解释一季度业绩。今年一季度

收入同比略有下降，主要是春节提前，导致一季度春节前旺季减少了十几天。与此同

时，10 年四季度收入同比增长 30%，预收账款大幅上升（公司产品先款后货，经销

商为春节备货，提前打款）。将围绕春节的一季度、上一年四季度收入相加，反映的

即是实际销售情况。 
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图 6  公司 2010 年分季度收入占比 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

表格 4  近几年春节时间分布 

年份 春节时间 一季度收入 上一年四季度收入 合计收入

2013 2 月 10 日

2012 年 1 月 23 日

2011 年 2 月 3 日 8.05  3.95  11.99  
2010 年 2 月 14 日 8.46  3.03  11.49  
2009 年 1 月 26 日 5.63  3.28  8.91  
2008 年 2 月 7 日 7.40  3.06  10.46  

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

近几年毛利率波动较大 

07 年起季度毛利率波动较大。杏仁露成本占比最大的是马口铁罐和杏仁，马口铁、

杏仁的价格波动，再加上公司的提价行为，导致近年各季度毛利率波动较大。受金融

危机影响，08 年四季度、09 年一季度收入放缓甚或下降、毛利率处于低位，业绩出

现下滑。09 年四季度、10 年一季度净利润同比大幅增加，一方面是基数低，另一方

面毛利率也显著回升。10 年四季度毛利率大幅下降，除了苦杏仁价格上涨外，四季

度销售的产品大多是涨价之前的（经销商提前打款）。 

11 年毛利率维持相对高位。我们预计，11 年毛利率维持相对高位，主要是去年 10 月

份杏仁露提价 10%，目前马口铁价格相对平稳、苦杏仁价格春节后回落较多。10 年

公司收购的苦杏仁价格从 1.8 万元/吨，最高涨到 3.1 万元/吨，春节后价格回落至 2.5
万元/吨，目前回落至 1.8-2 万元/吨。新季杏仁出来后，杏仁价格还有可能进一步回落。

不过从长期看，苦杏仁价格将呈现小幅上涨态势，主要是生产要素成本长期看涨。苦

杏仁多生长在山上，非常分散，农民采摘成本也将上升。 
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图 7  公司历史分季度毛利率 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

图 8  公司杏仁露成本分布 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

图 9  苦杏仁价格趋势走势    
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资料来源：中药价格信息网、华泰联合证券研究所整理 
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图 10  宝钢镀锡卷 0.25*800*C 价格走势      单位：元/吨 
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资料来源：我的钢铁、华泰联合证券研究所整理 

销售问题可能是成长中的干扰因素 

我们认为，下述销售问题不影响公司长期成长性，仅仅是成长中的干扰因素。公司主

要矛盾体制问题，已经在 2010 年换届后得到根本性解决。中期矛盾产能瓶颈、市场

投入，也即将突破。 

包装是天然制约因素。公司产品都用三片铁的马口铁罐包装，南方露露用利乐包，这

是由生产工艺决定的。杏仁露、核桃露刚生产出来的时候，温度很高，不适合充氮包

装。绝大数软饮料都采用 PET 包装，携带饮用方便、容量大，更有利于拓展商超、

便利店渠道。公司产品主走餐饮渠道，与包装形式有较大关系。 
 
杏仁露市场端开发不足，提价多是成本推动。杏仁露利润透明、渠道老化，经销商利

润微薄，走量主要依靠春节期间、日常餐饮的自然需求。尽管利润透明，通路积极性

不高，但是消费者有品牌需求，再加上市场占有率很高，杏仁露具有一定提价能力，

但更多是覆盖成本上升。杏仁露原料非常独特、生态，公司现有的产品定位，体现不

出野生杏仁的原生态价值，也满足不了消费者需求的多样性。 

核桃露产品定位不能体现优异的质量，短期很难有大的突破。市场上有几十个核桃露

品牌，大寨、九仁、养元的核桃露销售渐成规模。公司的核桃露 2010 年销售额只有

几千万元，露露核桃露质量很好，但是价格上不去，主要是消费者区隔不出来，制约

了公司的定价能力。因成本较高，公司给渠道的返利低于其他品牌的核桃露，推力不

足。目前的核桃露标准规定不详细，公司正积极参与核桃露标准的制定，规范植物蛋

白饮料中的蛋白种类、含量，以明晰的区隔产品质量、规范市场秩序。公司核桃露面

临的这些问题，短期内很难解决，贡献利润尚待时日。新品推广内部问题，主要是组

织架构不匹配，业务员为了考核，向杏仁露倾斜。现在公司有专人负责新品销售，专

人督导新品终端。 
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盈利预测与评级 

我们判断公司中期成长在即，基于明后年产能瓶颈突破，以及相应市场投入增加，同

时管理层的积极性也在提升。2010 年董事会换届后，公司治理显著改善，进入健康

发展期。尽管存在一些销售问题干扰，但不影响长期成长性。 

我们预计 2011-2013 年每股收益分别为 0.58、0.72、0.95 元，最新收盘价对应市盈

率分别为 31X、24X 和 19X。公司明后年突破产能瓶颈，中期成长在即；体制改善保

证其长期成长性；估值有一定优势，维持“增持”评级。 

 
表格 5  收入预测    

产能：万吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
本部 30 30 30 30 40 

廊坊 3 3 3 3 3 

怀柔 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

郑州 6 6 

合计 33.5 33.5 33.5 39.5 49.5 

杏仁露 
销量：万吨 19.5 24 24.6 28.0 33.6 

增速 -15.2% 23.1% 2.5% 13.8% 20% 

单价：百元/吨 67.98 72.56 77.64 79.97 82.37 

涨幅 3.8% 6.7% 7% 3.0% 3.0% 

收入：百万元 1,325.6 1,741.4 1,909.9 2,239.1 2,767.5 

核桃露等收入 3.08 75 100 130 160 

合计：百万元  1,329 1,816 2,009.9 2,369.1 2,927.5 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

风险提示 

产能扩张进度低于预期，食品安全问题。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 811  890  1120 1464 营业收入 1816 2010  2369 2928 
现金 472  422  551 630 营业成本 1195 1317  1545 1898 
应收账款 0  113  138 250 营业税金及附加 12 12  14 18 
其他应收款 3  19  23 28 营业费用 313 334  386 471 
预付账款 57  60  72 88 管理费用 55 60  66 79 
存货 269  266  322 455 财务费用 -3 -2  -2 -6 
其他流动资产 9  11  14 12 资产减值损失 4 5  5 5 
非流动资产 559  829  1027 1114 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 16  0  0 0 投资净收益 -1 0  0 0 
固定资产 196  308  423 455 营业利润 240 284  354 462 
无形资产 336  344  352 450 营业外收入 1 1  1 1 
其他非流动资 11  77  52 209 营业外支出 0 2  2 2 
资产总计 1370  1619  1947 2578 利润总额 240 283  353 461 
流动负债 592  690  792 927 所得税 61 71  86 113 
短期借款 0  50  50 50 净利润 179 213  266 348 
应付账款 121  199  241 295 少数股东损益 0 1  2 3 
其他流动负债 471  441  501 583 归属母公司净利 178 211  264 345 
非流动负债 13  32  42 52 EBITDA 271 322  415 539 
长期借款 0  10  20 30 EPS（元） 0.49 0.58  0.72 0.95 
其他非流动负 13  22  22 22  
负债合计 606  722  834 980 主要财务比率  
少数股东权益 18  19  21 24 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 304  365  365 365 成长能力  
资本公积 54  54  54 54 营业收入 36.7% 10.7% 17.9% 23.6%
留存收益 389  348  618 1215 营业利润 22.0% 18.2% 24.8% 30.5%
归属母公司股 746  767  1037 1658 归属母公司净利 28.7% 18.5% 24.8% 30.7%
负债和股东权 1370  1508  1892 2637 获利能力  
    毛利率(%) 34.2% 34.5% 34.8% 35.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 9.8% 0.0% 0.0% 9.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.9% 27.3% 25.4% 24.9%
经营活动现金 317  106  314 414 ROIC(%) 62.1% 31.2% 30.4% 36.6%
净利润 179  207  252 327 偿债能力  
折旧摊销 35  40  63 83 资产负债率(%) 44.2% 47.5% 43.3% 40.4%
财务费用 -3  -2  -2 -5 净负债比率(%) 0.00% 11.14% 11.11% 10.47%
投资损失 1  0  0 0 流动比率 1.37 1.65  2.27 2.89 
营运资金变动 98  -134  -0 7 速动比率 0.91 1.27  1.87 2.47 
其他经营现金 7  -5  1 2 营运能力  
投资活动现金 -44  -291  -260 -160 总资产周转率 1.46 1.21  1.00 0.90 
资本支出 48  300  250 150 应收账款周转率 9008 33  18 18 
长期投资 0  -16  0 0 应付账款周转率 8.06 8.26  7.20 7.35 
其他投资现金 4  -7  -10 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 -79  -71  12 15 每股收益 (最新 0.49 0.58  0.72 0.95 
短期借款 0  50  0 0 每股经营现金流 0.87 0.31  0.90 1.19 
长期借款 0  10  10 10 每股净资产 (最 2.05 2.12  2.85 3.79 
普通股增加 114  61  0 0 估值比率  
资本公积增加 0  0  0 0 P/E 36.08 30.51 24.44 18.70
其他筹资现金 -193  -191  2 5 P/B 7.91 7.61  5.68 4.27 
现金净增加额 194  -256  66 270 EV/EBITDA 20 17  13 10 
数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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