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股价走势 

国内植物蛋白饮料龙头，新市场、新品类带动新增长 
  
一、植物蛋白饮料行业龙头公司，行业地位稳固。 

公司主营以核桃仁为原料的植物蛋白饮料研发、生产、销售。植物蛋白饮
料行业稳步增长，且市场格局稳定。公司凭借“养元六个核桃”系列产品已
经成为核桃乳产量最大的企业，品牌知名度较高，市占率较高。 

二、民营机制助力公司发展，管理、渠道能力优秀。 

公司改制成为民营体制，管理层优秀的经营能力在长期市场环境中得到验
证。公司已探索出能够深度挖掘市场潜力的“分区域定渠道独家经销模式”，
建立起网点众多、覆盖面广、渗透力强的销售网络。 

三、更改经营范围，从大单品战略到新品类扩张战略有望加快 

养元饮品公告更改经营范围，把原来的生产饮料（蛋白饮料类）、罐头（其
他罐头）改为生产饮料、罐头，扩大经营范围，意欲进军泛饮料领域，2018
年公司推出发酵型核桃乳等新品，进一步增强品牌活力。 

公司加大品牌投入，激发品牌活力，引领核桃乳饮料由营养饮料向类功能
饮料发展。未来加强公司在核桃健脑品类领域品牌地位，维持自身植物蛋
白饮料行业的龙头地位。 

四、公司区域市场集中在少数省份，未来区域扩张空间较大。 

公司主要销售区域为华东、华中、西南、华北，这些地区仍有市场潜力可
挖掘，同时还有广大的华南、西北、东北市场有待于进一步拓展，对这些
市场空间的拓展和占有将为公司中长期的稳定发展奠定坚实的市场基础。 

公司的分区域定渠道独家经销模式促成公司与经销商和谐共赢，深度挖掘
市场潜力。未来一方面深入开展营销渠道下沉，拓展并巩固乡镇、农村市
场；另一方面在销售终端陈列位置、陈列数量做到市场领先。 

五、盈利预测： 

17 年公司受春节提前、原材料上涨等因素出现收入和利润下滑，我们认为
不会影响其长期发展，18 年处于恢复阶段。预计公司 18-20 年收入分别为
87.86/98.4/109.2 亿元，净利润分别为 28.2/32/36.8 亿元，EPS 分别为
3.75/4.24/4.88 元，对应 PE 分别为 17、15、13 倍。考虑公司市场地位，管
理层能力优秀，区域扩张、新品类扩张有望带动业绩增长，给予公司 18
年 25 倍市盈率，目标价 93.75 元。 

风险提示：植物蛋白饮料行业需求下滑；植物蛋白饮料行业竞争加剧；原
材料价格大幅上涨风险；食品安全问题风险 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,900.35 7,740.58 8,785.56 9,839.83 10,922.21 

增长率(%) (2.38) (13.03) 13.50 12.00 11.00 

EBITDA(百万元) 3,505.39 2,916.38 3,594.14 4,014.86 4,600.53 

净利润(百万元) 2,740.69 2,309.88 2,818.61 3,195.90 3,678.15 

增长率(%) 4.61 (15.72) 22.02 13.39 15.09 

EPS(元/股) 3.64 3.07 3.75 4.24 4.88 

市盈率(P/E) 17.41 20.66 16.90 14.93 12.98 

市净率(P/B) 7.99 6.51 4.87 3.93 3.29 

市销率(P/S) 5.36 6.17 5.43 4.85 4.37 

EV/EBITDA 0.00 0.00 11.96 10.14 8.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 植物蛋白饮料行业稳定增长，市场格局稳定 

养元饮品是植物蛋白饮料行业龙头公司，行业地位稳固。公司主营以核桃仁为原料的植物
蛋白饮料研发、生产、销售。植物蛋白饮料行业增长至 1200 亿规模，成为第四大软饮料
子行业，且市场格局稳定。公司“养元六个核桃”系列产品已经成为核桃乳产量最大的企业，
品牌知名度较高，市占率较高。 

1.1. 植物蛋白饮料是饮料行业中增速最快的子行业 

消费者越来越重视饮食健康，营养和健康成为饮料行业未来消费升级的方向。相比其它饮
料，植物蛋白饮料具备营养健康的特点，因此近些年来，低脂肪、无胆固醇的植物蛋白资
源受到消费者的青睐。 

植物蛋白饮料消费较少受地域限制，为消费者广泛接受。植物蛋白饮料中的核桃露（乳）、
杏仁露（乳）、花生露（乳）、豆奶（乳）等均为广大消费者所接受，较少受地域及不同消
费群体的限制。 

2007 年以来各饮料子行业增速最快的是植物蛋白饮料。2016 年植物蛋白饮料行业收入为
1217.2 亿元，2007-2016 年复合增速达 24.5%，在整个饮料行业的占比上升 8.8 个百分点
至 18.7%。预计 2020 年行业的市场会进一步提升达到 2583 亿元，占饮料制造业市场总
规模的 24.2%，仍为饮料制造业的主要细分品类。 

表 1：2007-2016 年饮料行业细分领域市场规模（单位：亿元） 

 
市场规模 市场份额 2020 年预计 

 
2007 2016 复合增长率 2007 2016 增长百分点 市场规模 市场份额 

植物蛋白饮料 169 1217 24.5% 9.9% 18.7% 8.8% 2583 24.2% 

茶饮料 266 1295 19.2% 15.6% 19.9% 4.3% 2281 21.4% 

饮用水 294 1354 18.5% 17.2% 20.8% 3.6% 2442 22.9% 

固体饮料 148 567 16.1% 8.7% 8.7% 0.0% 783 7.3% 

果蔬汁饮料 381 1224 13.9% 22.3% 18.8% -3.5% 1580 14.8% 

碳酸饮料 451 854 7.4% 26.4% 13.1% -13.3% 1000 9.4% 

饮料合计 1709 6511 16.0% 100.0% 100.0% 
 

10670 100.0% 

资料来源：中国饮料工业协会，前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

图 1：植物蛋白饮料收入（亿）及增速（%）  图 2：2016 年植物蛋白饮料行业规模占饮料行业占比% 

 

 

 

资料来源：中国饮料工业协会，前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：中国饮料工业协会，前瞻产业研究院，天风证券研究所 
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1.2. 植物蛋白饮料产品品种丰富 

植物蛋白饮料产品根据其使用的主要原料的不同，可分为核桃露（乳）饮料、杏仁露（乳）
饮料、花生露（乳）饮料、椰子汁（乳）饮料、豆奶（乳）饮料等品种。 

表 2：行业主流产品品种都出现了龙头企业和主要品牌 

主流产品  竞争格局  

核桃露（乳）饮料  市场起步晚，增长快速。主要品牌为公司的“养元·六个核桃”核桃乳。  

杏仁露（乳）饮料  
市场起步较早，生产厂家较少。主要品牌为“露露”杏仁露，其市场占
有率高，一直保持行业第一。  

椰子汁（乳）饮料  市场起步早，成长缓慢，生产厂家少。主要品牌为“椰树”椰子汁。  

豆奶（乳）饮料  市场起步早，主要产品有“维维”系列豆奶等。  

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

1.3. 植物蛋白饮料的行业有区域性和季节性 

随着我国居民收入、生活水平的持续提高，植物蛋白饮料由于具备营养、健康的特征，市
场增长较快。众多知名品牌如承德露露、娃哈哈、伊利、蒙牛、三元、盼盼、可口可乐等
均已推出核桃乳或类似产品。 

表 3：行业内生产规模较大、品牌知名度较高的生产商的基本情况 

企业名称 注册地 成立时间 主要产品、产量 

河北养元智汇饮品 

股份有限公司 

河北省 

衡水市 
1997 年 核桃乳、核桃花生露、核桃杏仁露等，2016 年产量约 99 万吨 

河北承德露露股份 

有限公司（000848.SZ） 

河北省 

承德市 
1997 年 

杏仁露等，年产能 50 多万吨，2015 年产量 32.5 万吨，销量 33 万吨，收
入 27 亿元；2016 年产量 32.6 万吨，销量 30.8 万吨，收入 25 亿元 

椰树集团海南椰汁 

饮料有限公司 

海南省 

海口市 
1998 年 

椰子汁等，植物蛋白饮料 2015 年产量 38.8 万吨，2016 年产量 33.93 万
吨 

四川蓝剑饮品集团 

有限公司 

四川省 

德阳市 
2003 年 

坚果饮料等，植物蛋白饮料 2015 年产量 49 万吨，2016 年产量 52.67 万
吨 

厦门惠尔康食品有限公
司 

福建省 

厦门市 
1992 年 植物蛋白饮料 2015 年产量 18.98 万吨，2016 年产量 18.27 万吨 

维维食品饮料股份 

有限公司（600300.SH） 

江苏省 

徐州市 
1994 年 

豆奶等，植物蛋白饮料 2015 年产量 10.44 万吨，销量 10.45 万吨，收入
5.59 亿元；2016 年产量 10.9 万吨，销量 10.8 万吨，收入 5.48 亿元 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

植物蛋白饮料行业的生产具有明显的区域性，销售半径一般在 600 公里左右，企业普遍进
行多生产基地的分散性布局。受产品特点（质量较大、单价低）影响，饮料行业运输费用
较高，同时受运输条件和配送能力影响，销售半径一般在 600 公里左右，向销售半径之外
的市场进行销售会导致运费较多且供应效率下降。 

植物蛋白饮料行业行业的销售具有较为明显的季节性特征。在我国传统节日如中秋节、春
节等节日临近及期间，市场需求集中释放，饮料购销会出现高峰，因此饮料生产企业的销
售存在节前逐渐升温、节日后迅速回落的节日效应。从月份上看，销售旺季一般在 7 月、
8 月、9 月（中秋节旺季），以及 12 月、次年 1 月、2 月（春节旺季）；从季度上看，一、
三季度销售收入占全年的比重较大，二、四季度销售收入占全年的比重较小，但年末距春
节越近，四季度销售收入占比越高。 
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表 4：公司的植物蛋白饮料产量及其占比最高，且保持稳定。 

公司名称 
植物蛋白饮料产量（万吨） 产量占比 

2014 年 2015 年 2016 年 2014 年 2015 年 2016 年 

养元饮品 94.4 101.4 98.6 30% 31% 34% 

四川蓝剑 45.3 49.0 52.7 14% 15% 18% 

椰树集团 39.0 38.8 33.9 12% 12% 12% 

承德露露 30.8 32.6 32.6 10% 10% 11% 

惠尔康 20.1 19.0 18.3 6% 6% 6% 

维维股份 12.4 10.4 10.9 4% 3% 4% 

其他 71.0 77.1 43.1 23% 23% 15% 

合计 313.1 328.2 290.1 100% 100% 100% 

统计家数 198 204 208 - - - 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

数据来源：公司、中国饮料工业协会《2014 年全国饮料工业企业经济指标资料汇编》《2015 年全国饮料工业企业经济指标资料汇

编》《2016 年全国饮料工业企业经济指标资料汇编》、承德露露历年年报、维维股份历年年报。 

 

2. 养元饮品作为植物蛋白行业龙头，管理、渠道能力优秀 

2.1. 民营机制助力公司发展，管理层经营能力优秀 

公司自其前身设立起，一直致力于主要以核桃仁为原料的植物蛋白饮料的研发、生产和销
售。在长期的市场竞争中已逐步在产品定位、品牌建设、工艺技术、质量安全控制、营销
模式、生产能力等方面形成了自身的核心竞争力。 

管理层优秀的经营能力在长期市场环境中得到验证。公司抓住两个战略机遇，一是 2008

年“三聚氰胺”事件，乳制品行业受到打击，植物蛋白饮料最为替代品受到欢迎，公司在此
时加大扩张力度；二是积极开拓竞争对手没有覆盖的南方市场，找到了自己的成长空间。 

管理层持股，股权结构有利于绑定各方利益，激发公司活力。目前公司实际控制人为
姚奎章，直接持有公司 21.0%的股权，并通过雅智顺投资间接持有公司股权。另外范
召林、李红兵、高森林等自然人分别直接持有公司 9.9%、9.9%、3.1%的股权，并通
过雅智顺投资有限公司间接持有公司股权。 

图 3：公司上市后股权情况 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 
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2.2. 公司主要产品为“六个核桃”核桃乳，消费市场广阔 

公司的主要产品“六个核桃”核桃乳主要分为有糖型与无糖型两个系列，目前主要消费形式
为礼品消费、场合饮用、家庭饮用、日常饮用等，适合大多数人群。 

在全国已布局多个生产基地，及时满足不断扩大的市场需求，同时在全国范围内多点布局
可以降低产品物流成本，提高产品供应的及时和稳定性，更好满足市场需求。目前公司在
原来衡水总部单一基地的基础上，已发展成为拥有河北衡水、安徽滁州、江西鹰潭三个自
有生产基地和河南临颍、四川简阳两个委托加工基地的全国性布局。公司及子公司拥有自
有产能 136 万吨，委托加工商拥有产能 65 万吨，共计 201 万吨的产能。 

图 4：公司部分产品图 

 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 
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表 5：公司“六个核桃”核桃乳产品介绍 

主要产品名称  配料表  
主要配料的质量占比情况  

水  核桃仁  白砂糖  

1、有糖型  

精品型  

六个核桃核桃乳  

水、核桃仁、白砂糖＜4%、食品添加剂（单，双甘油脂
肪酸酯、酪朊酸钠、黄原胶、蔗糖脂肪酸酯、碳酸钠、三
氯蔗糖）、食品用香精。  

约 92%  约 4%  约 3.5%  

智汇养生  

六个核桃核桃乳  

水、核桃仁、白砂糖＜ 4%、低聚果糖（添加量：
100mg/100mL）、低聚异麦芽糖（添加量：50mg/100mL）、
食品添加剂（单，双甘油脂肪酸酯、酪朊酸钠、黄原胶、
蔗糖脂肪酸酯、碳酸钠、三氯蔗糖）、食品用香精。  

约 92%  约 4%  约 3.5%  

2、无糖型  

无糖  

六个核桃核桃乳  

水、核桃仁、食用盐、食品添加剂（麦芽糖醇、蔗糖脂肪
酸酯、单硬脂酸甘油酯、羧甲基纤维素钠、黄原胶、焦磷
酸钠、碳酸钠、安赛蜜、三氯蔗糖）、食品用香精。  

约 94%  约 4%  -  

无糖易智状元  

六个核桃核桃乳  

水、核桃仁、食用盐、食品添加剂（麦芽糖醇、单，双甘
油脂肪酸酯、酪朊酸钠、碳酸钠、黄原胶、蔗糖脂肪酸酯、
三氯蔗糖）、食品用香精。  

约 92%  约 5%  -  

智尊智圣  

六个核桃核桃乳  

水、核桃仁、低聚半乳糖、食用盐、食品添加剂（麦芽糖
醇、蔗糖脂肪酸酯、单硬脂酸甘油酯、羧甲基纤维素钠、
碳酸钠、黄原胶、焦磷酸钠、三氯蔗糖）、食品用香精。  

约 90%  约 8%  -  

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

公司加大品牌投入，激发品牌活力，引领核桃乳饮料由营养饮料向类功能饮料发展。2017

年公司广告费用达到 3.5 亿，市场推广费为 1.5 亿，合计占公司营收 6.5%。2017 年公司在"

经常用脑，多喝六个核桃"品牌标语的基础上，提出"狂烧脑.为闪耀"的品牌主张并推出相辅
广告片，更加贴近年轻受众群体，激发了品牌活力。公司聚焦益智类栏目，冠名江苏卫视
《最强大脑》第四季、东方卫视《诗书中华》、浙江卫视《向上吧!诗词》等益智栏目，强
化品类价值认知，引领核桃乳饮料由营养饮料向类功能饮料发展。 

未来加强公司在核桃健脑品类领域品牌地位，维持自身植物蛋白饮料行业的龙头地位。 

2.3. 公司分区域定渠道独家经销模式拥有覆盖广泛的销售网络  

经过 10 年多的不懈努力，已探索出能够深度挖掘市场潜力的“分区域定渠道独家经销模
式”，建立起网点众多、覆盖面广、渗透力强的销售网络。截至 2017 年底，公司的经销商
约 1,800 家，销售区域已基本覆盖河北、河南、山东、安徽、江苏、浙江、江西、湖南、
湖北、四川、重庆等省，并已进入北京、天津、山西、陕西、甘肃、新疆、上海、福建、
广东、广西等地。销售网络持续扩大是公司市场竞争力的集中体现。 

2.3.1. 公司的销售模式有经销和直销，经销模式是主流销售模式  

公司的销售模式有经销和直销。经销模式下，公司的产品通过卖断方式直接销售给经销商，
再由经销商销售给零售终端商，最后由零售终端商直接销售给消费者。经销销售收入占公
司全部主营业务收入比重平均达到 98%以上；除此之外，公司对要求与公司直接开展购销
业务的大型商超、通过直销部在衡水市区、滁州市区、鹰潭市区以及通过电商渠道（电商
代销、平台自营）进行直销。 

核桃乳饮料作为大众快速消费品，主要通过经销渠道抵达最终消费者。经销渠道具有商家
数量多、渠道类别多、零售终端网点多的特点。销售渠道主要有流通渠道、商超渠道、餐
饮渠道、电商渠道等类别，每类渠道都含有为数众多的零售终端，如社区店、批发部、便
利店、大卖场、超市、餐饮店、电商平台、网吧、车站乃至农村农贸市场和集市等。任何
商家、渠道类别都不能独自改变产品销售格局。 
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表 6：公司两种模式的销售情况（单位：百万元） 

销售模式 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 

经销 8,186 99.1% 9,056 99.3% 8,816 99.1% 3,598 98.2% 

直销 76 0.9% 60 0.7% 83 0.9% 67 1.8% 

其中：商超 44 0.5% 33 0.4% 44 0.5% 35 1.0% 

直销部 31 0.4% 26 0.3% 28 0.3% 12 0.3% 

电商 - - 1 0.0% 11 0.1% 21 0.6% 

电商代销 - - - - 7 0.1% 19 0.5% 

平台自营 - - 1 0.0% 3 0.0% 1 0.0% 

合计 8,261 100.0% 9,116 100.0% 8,899 100.0% 3,665 100.0% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

2.3.2. 分区域定渠道独家经销深度营销模式的四个要点  

1、“分区域”即将销售市场严格划分为不同的经销区域。通常一个县域市场是一个典型的
经销区域，一个省会级中心城市通常会划分几个经销区域，如郑州市分成三个经销区域；  

2、“定渠道”，即在划定的经销区域的基础上，还要区分不同的经销渠道。一般而言，快
销品的经销渠道主要有流通渠道、商超渠道、餐饮渠道、特殊渠道、网络渠道等，公司的
经销渠道主要是流通渠道；  

3、“独家”：即在一个经销区域或确定的经销渠道内只确定一家经销商独家经销；  

4、“经销”：即公司与选定合作的经销商签订《经销合同》，依据《经销合同》的具体约定，
将产品通过卖断方式直接销售给经销商，再由经销商按《经销合同》中约定的经销区域或
渠道向下销售。在经销商向下销售时，公司要求经销商直接对零售终端商销售，以减少渠
道中间环节，维护市场秩序，确保经销商的利益最大化，因此公司经销模式的显著特点是
渠道扁平化，即公司直接销售给经销商，再由经销商销售给零售终端商，最后由零售终端
商直接销售给消费者。 

图 5：公司经销模式的运行 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

注：图中的产品流向表示公司的产品逐级销售的过程；人员派遣流向表示销售网络各环节派出业务人员对下属渠道逐级跟踪

管理过程。 
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图 6：公司各省份收入、经销商家数情况 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

2.4. 公司毛利率净利率基本稳定，成本端维持稳定 

公司主营业务收入均来自于植物蛋白饮料行业，2017 年核桃乳收入占比为 98.4%，其他
植物蛋白饮料收入占比为 1.6%。1、核桃乳：2017 年营业收入 76.19 亿，同比下滑 11.8%，
毛利率 47.9%，同比减少 2.1 个百分点。2、其他植物蛋白饮料：2017 年营业收入 1.20

亿，同比下滑 54.6%，毛利率 41.9%，同比减少 5.1 个百分点。 

图 7：营业收入（亿）  图 8：归母净利润（亿） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司毛利率、净利润率维持高位，2017 年毛利率 47.9%，净利润率 29.8%。2017 年受毛
利率下降、销售费用率上升等因素影响，公司净利润率略有下降。 

公司规模经济优势逐渐凸显，管理费用率和销售费用率维持低位，由于广告费及市场推广
费增长导致销售费用率有所提升。公司的销售费用率由 2016 年的 12.1%提升至 2017 年
的 13.9%。 
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图 9：公司三大费用率%  图 10：公司毛利率、净利率情况% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：公司主要为核桃乳业务，占比超收入 98% 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

核桃乳产品来说，向上游采购的主要原材料为核桃仁， 2017 年上半年占自产产品成本
23%；包装材料主要为铁制易拉罐，2017 年上半年占自产产品成本 52%；白砂糖 2017

年上半年占自产产品成本 4.4%。 

表 7：公司自产产品的生产成本构成（单位：百万元） 

项目 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

一、直接材料费 3,048 95.3% 2,859 94.1% 2,666 92.8% 1,017 91.8% 

1、易拉罐 1,450 45.3% 1,504 49.5% 1,514 52.7% 578 52.2% 

2、核桃仁 1,161 36.3% 926 30.5% 719 25.0% 258 23.3% 

3、白砂糖 176 5.5% 151 5.0% 113 3.9% 48 4.4% 

4、其他 262 8.2% 278 9.1% 321 11.2% 132 11.9% 

二、直接人工费 41 1.3% 56 1.9% 79 2.8% 32 2.9% 

三、制造费用 111 3.5% 124 4.1% 129 4.5% 59 5.4% 

其中：电力 26 0.8% 29 0.9% 30 1.0% 11 1.0% 

蒸汽 19 0.6% 21 0.7% 15 0.5% 5 0.5% 

天然气 11 0.4% 12 0.4% 11 0.4% 8 0.8% 

煤炭 6 0.2% 4 0.1% 6 0.2% 2 0.2% 
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合计 3,200 100.0% 3,039 100.0% 2,874 100.0% 1,109 100.0% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

 

从供应量来看：1、核桃供应量充足：我国核桃栽培历史悠久，种植范围广泛，主产区有
云南、新疆、四川、陕西、河北、山西、山东、吉林、辽宁、甘肃等地，2009 年以来核
桃仁的产业需求持续快速增长，促进了核桃种植面积的不断扩大，供应量也逐步释放，提
供了稳定的供应市场。2、铁制易拉罐供应量稳定：铁制易拉罐的供应一般不存在问题。
尽管每到旺季来临，易拉罐供应商的生产会比较紧张，但供应商都会积极提前做好准备以
确保销售旺季供应。 

图 12：公司供应商采购的核桃仁产地分布图 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

表 8：公司主要原材料价格的变化情况 

类别 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

采购均价 采购均价 变动 采购均价 变动 采购均价 变动 

核桃仁（元/kg） 53.10 37.80 -28.8% 31.36 -17.0% 30.68 -2.2% 

易拉罐（元/套） 0.57 0.54 -5.6% 0.54 -1.2% 0.57 5.9% 

白砂糖（元/kg） 4.26 4.61 8.2% 5.42 17.6% 6.09 12.2% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

表 9：根据采购对象的不同，公司的具体采购情况 

类别 供应商选择 采购数量的确定 合同签订 采购价格的确定 结算方式 库存数量的管理 

核桃仁 

以核桃仁主产区
所在地贸易商为
主 

长期备货 
一般签订短
期临时合同 

据核桃仁产区当
地的市场价格而
定 

收到货物和发
票后结算；电
汇 

核桃仁采取长期备货
模式，以保障原料供
应，平抑成本波动 

易拉罐 

长期合作的行业
知名的易拉罐供
应商 

中秋、春节旺季根
据预计销量确定
期间数量；其余根
据生产计划确定 

每月签订合
同 

根据宝钢马口铁
的价格协商确定 

一般在对方开
出 发 票 后 结
算；电汇 

库存根据各个品种的
需求量备出 5-7 天的
库存，然后再根据生
产计划随时调货 
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食品添加
剂 

一般每种食品添
加剂选定行业内
一个品牌供应商 

根据预计产品销
量及生产计划确
定 

签订短期临
时合同 

根据市场价格协
商确定 

到货后月结；
电汇 

用量较大的维持半个
月用量的库存，其余
则为 1 个月左右 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

 

核桃仁价格维持低位：核桃仁的价格受核桃仁供给和需求相对变化的影响很大。公司核桃
仁采购地区及供应商相对分散，公司根据采购地区核桃仁市场行情与核桃仁供应商情况确
定采购价格。 

由于 2009 年以来核桃仁的产业需求持续快速增长，而核桃种植面积的扩大和产量的释放
有一个过程，因此，核桃仁价格在 2009—2014 年一季度经历了一个快速上涨过程，此后
随着产量的不断增加，价格持续走低，2017 年上半年价格处于近 5 年多来的低位。核桃
种植面积的持续增加带来的产量持续提高为核桃仁价格保持稳定或下行趋势提供了供给
侧保障。 

图 13：核桃全国批发平均价（元/千克） 

 

资料来源：公司招股书，中国农业信息网，Choice 数据，天风证券研究所 

易拉罐价格逐步回升：易拉罐的价格主要受马口铁价格走势影响，公司主要参考马口铁（镀
锡卷板）的价格，每月与供应商确定易拉罐的采购价格。 

2013—2015 年价格呈下降态势，于 2016 年起价格逐步回升，2017 年上半年价格回升至
2014 年初的水平，但仍低于 2013 年初的水平。 

图 14：镀锡板卷（宝钢 MR:0.25*800*C:上海）价格走势（元/吨）  

 

资料来源：Wind 资讯，天风证券研究所 

白砂糖处于历史高位：公司参考白砂糖期货价格，与供应商确定白砂糖采购价格。根据中
国糖业协会，全国重点制糖企业的甘蔗白砂糖与甜菜白砂糖月度销售均价在 2013—2017
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年上半年呈现较大幅度的先降后升的态势。以甘蔗白砂糖为例，价格在 2013 年初约为
5,700 元/吨，后小幅下降，自 2013 年 9 月起出现大幅下跌，并于 2014 年 9 月探底至约
4,200 元/吨，后企稳于 2015 年 6 月回升至约 5,300 元/吨，后保持小幅波动至 2016 年初，
2016 年二季度价格持续提升，于 2016 年 12 月达到 6,800 元/吨，为近几年历史顶峰，并
于 2017 年上半年维持价格高位。 

图 15：重点制糖企业白砂糖销售均价走势 

 

资料来源：招股说明书中国糖业协会，Wind 资讯，天风证券研究所 
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3. 未来公司将通过新市场、新品类扩张，带动公司新增长 

3.1. 扩张南方市场，有望带动公司收入增长 

公司区域市场集中在少数省份，未来区域扩张空间较大。，公司 2017 年销售占比前 4 大销
售区域为华东、华中、西南、华北，销售占比分别为 32.6%、27.6%、16.7%、16.1%。
这些地区多是经济较为发达或人口较为稠密的地区，仍有相当大的市场潜力可以挖掘，同
时还有广大的华南、西北、东北市场有待于进一步拓展，对这些市场空间的拓展和占有将
为公司中长期的稳定发展奠定坚实的市场基础。 

未来公司一方面实行全渠道建设，深入开展营销渠道下沉，拓展并巩固乡镇、农村市场，
产品进入更多终端销售网点；另一方面打造质感销售终端，结合公司产品群策略，在销售
终端陈列位置、陈列数量、陈列生动化方面做到市场领先。 

扩张南方市场，带动公司新增长。在沪、赣闽、鄂、湘、川、粤琼、渝黔等七个新兴市场，
截至 2016 年 6 月末，公司产品已在 9,100 余家商场超市完成进店，在近 2,500 余家商超
进行了产品单卡板陈列，通过对成熟市场的商超运作分析并结合七个市场的实际情况，计
划再增加 7,090 家收银口大于 4 个（含 4 个）商超的公司产品卡板陈列，基本上能够实现
整个商超渠道的有效覆盖。 

表 10：公司商超渠道拓展计划（个） 

市场 计划增加陈列的商超数 实现陈列商超数 

成熟及准成熟市场 2469 6000 

新兴市场 7090 2500 

其他市场 1745 900 

合计 11304 9400 

数据来源：公司招股书，天风证券研究所 

表 11：公司经销商各省家数情况（家） 

省份 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

经销商数量 占比 经销商数量 占比 经销商数量 占比 经销商数量 占比 

数量为 100 家
以上 

河北 197 12% 198 12% 196 11% 178 11% 

山东 156 10% 158 9% 151 9% 145 9% 

河南 142 9% 146 9% 150 9% 143 9% 

四川 73 5% 93 5% 105 6% 110 7% 

小计 568 35% 595 35% 602 34% 576 34% 

数量为 50-100

家 

江西 92 6% 100 6% 99 6% 99 6% 

湖南 74 5% 88 5% 95 5% 92 5% 

湖北 82 5% 81 5% 81 5% 87 5% 

安徽 99 6% 91 5% 94 5% 85 5% 

江苏 86 5% 87 5% 78 4% 82 5% 

浙江 81 5% 82 5% 81 5% 79 5% 

贵州 19 1% 40 2% 69 4% 71 4% 

辽宁 62 4% 66 4% 65 4% 58 3% 

山西 80 5% 72 4% 77 4% 54 3% 
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广西 38 2% 42 2% 55 3% 50 3% 

小计 713 44% 749 44% 794 45% 757 45% 

数量为 20—49 家粤、黑
等 8 省份 

272 17% 287 17% 283 16% 271 16% 

数量为 20 家以下滇、津
等 9 省份 

55 3% 78 5% 75 4% 77 5% 

合计 1,608 100% 1,709 100% 1,754 100% 1,681 100% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

表 12：公司产品的销售市场分布 收入（百万）及占比（%） 

区域 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 

占比≥10% 

河南 1637 20% 1593 17% 1371 15% 546 15% 

河北 1074 13% 1115 12% 1162 13% 485 13% 

山东 1244 15% 1194 13% 1245 14% 427 12% 

四川 382 5% 700 8% 813 9% 400 11% 

小计 4338 53% 4601 50% 4591 52% 1857 51% 

4%≤ 占 比 ＜
10% 

安徽 712 9% 709 8% 662 7% 249 7% 

江苏 640 8% 675 7% 656 7% 247 7% 

江西 394 5% 527 6% 510 6% 236 6% 

湖北 448 5% 468 5% 456 5% 177 5% 

浙江 539 7% 439 5% 373 4% 142 4% 

小计 2734 33% 2819 31% 2657 30% 1050 29% 

1%≤占比＜4% 

湘、渝、粤、辽 
536 6% 886 10% 816 9% 369 10% 

0%≤占比＜1% 

京、贵、津等 
653 8% 809 9% 835 9% 389 11% 

合计 8261 100% 9116 100% 8899 100% 3665 100% 

数量为 20—49 家 

粤、黑等 8 省份 
271 16% 283 16% 287 17% 272 17% 

数量为 20 家以下 

滇、津等 9 省份 
77 5% 75 4% 78 5% 55 3% 

  合计 1,681 100% 1,754 100% 1,709 100% 1,608 100% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

3.2. 公司加强餐饮渠道布局，拓展市场空间 

目前公司产品主要通过流通渠道、商超渠道等渠道销售，产品定位偏礼品或家庭消费饮品，
在餐饮渠道的销售提升空间较大。公司已经针对餐饮渠道开发智汇喜顺产品，拓展市场空
间。未来将重点加强分销、进店、店员等环节的销售能力。 

3.3. 从大单品战略到新品类扩张战略有望加快，借助公司品牌及渠道优势打
造新增长点 

公司近期更改经营范围，从大单品战略到新品类扩张战略有望加快，借助公司品牌及渠道
优势打造新增长点。公司围绕“六个核桃”大单品战略，2017 年核桃乳销售收入占主营业务
收入比例达到 98%。养元饮品公告更改经营范围，把原来的生产饮料（蛋白饮料类）、罐
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头（其他罐头）改为生产饮料、罐头，扩大经营范围，意欲进军泛饮料领域，2018 年公
司推出发酵型核桃乳等新品，进一步增强品牌活力。 

2017 年公司产品总产量约 84 万吨，总销量约 85 万吨，是我国核桃乳饮料产销量最大的
企业。公司共生产核桃乳等植物蛋白饮料 84.02 万吨，销售核桃乳等植物蛋白饮料 84.81

万吨。  

从大单品战略到新品类扩张战略有望加快，借助公司品牌及渠道优势打造新增长点。通过
大单品战略建立起强大的品牌及营销体系，未来有望拓展其他植物蛋白饮料、功能性饮料
等新品类，借助公司品牌及渠道优势有望形成新增长点。 

表 13：主要产品的产量、销量、销售收入及销售价格（数量单位：万听；金额单位：万元；价格单位：元/听） 

期间 产品类别 自产量 
委托 

加工量 

产量 

合计 

其中：委托
加工量占比 

销量 产销率 
销售 

收入 

销售 

价格 

2017 年
1-6 月 

核桃乳 99,737 59,641 159,378 37.4% 173,232 108.7% 359,901 2.08 

核桃花生露 943 497 1,440 34.5% 1,593 110.6% 2,748 1.73 

果仁露 191 324 514 63.0% 514 100.0% 810 1.58 

核桃杏仁露 1,098 17 1,115 1.5% 1,828 163.9% 2,976 1.63 

其他产品 63  63 0.0% 65 103.1% 104 1.61 

合计 102,031 60,478 162,509 37.2% 177,231 109.1% 366,539 2.07 

2016 年 

核桃乳 271,919 149,836 421,755 35.5% 418,208 99.2% 865,798 2.06 

核桃花生露 4,795 2,869 7,665 37.4% 7,736 100.9% 13,670 1.77 

果仁露 2,552 850 3,401 25.0% 3,178 93.5% 5,283 1.66 

核桃杏仁露 3,289 1,047 4,336 24.2% 4,326 99.8% 4,657 1.62 

其他产品 30 47 77 61.0% 322 419.6% 459 1.43 

合计 282,585 154,649 437,234 35.4% 433,771 99.2% 889,867 2.05 

2015 年 

核桃乳 259,833 161,626 421,459 38.4% 414,855 98.4% 869,679 2.10 

核桃花生露 6,496 4,859 11,355 42.8% 11,432 100.7% 20,473 1.79 

果仁露 4,001 1,982 5,983 33.1% 6,015 100.5% 10,052 1.67 

核桃杏仁露 4,325 1,214 5,539 21.9% 5,519 99.6% 9,302 1.69 

其他产品 1,124 324 1,449 22.4% 1,212 83.7% 2,046 1.69 

合计 275,780 170,005 445,784 38.1% 439,032 98.5% 911,552 2.08 

2014 年 

核桃乳 236,861 134,330 371,191 36.2% 367,038 98.9% 783,985 2.14 

核桃花生露 9,778 6,522 16,300 40.0% 16,064 98.6% 26,029 1.62 

果仁露 1,741 1,296 3,037 42.7% 2,888 95.1% 4,538 1.57 

核桃杏仁露 4,979 2,008 6,987 28.7% 6,873 98.4% 10,704 1.56 

其他产品 361 46 408 11.3% 489 119.9% 869 1.78 

合计 253,720 144,203 397,923 36.2% 393,352 98.9% 826,125 2.10 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

4. 盈利预测及估值： 

核心假设: 

1、 收入 18 年恢复增长，19、20 年随着全国化深入形成规模优势，持续增长。 

2、 产品矩阵增加，产品结构调整，毛利率水平逐渐提升 

我们认为随着公司调整战略、收入恢复增长，短期坚持大单品战略，以及产品矩阵结构的
改善，毛利水平有望逐渐提升。 
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表 14：养元饮品分业务业绩拆分（亿） 

 15A 16A 17A 18E 19E 20E 

营业总收入 91.17 89 77.41 87.9 98.4 109.2 

核桃乳 86.97 86.34 76.19 86.5 96.4 104.8 

核桃杏仁露 0.93 0.7 0.56 0.5 0.5 1 

核桃花生露 2.05 1.37 0.53 0.5 0.5 1 

果仁露 1.01 0.53 0.1 0.37 0.97 2.37 

其他业务 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

其他产品 0.2 0.05 0.01 0.01 0.01 0.01 

收入增速(%) 10.35 -2.38 -13.02 13.5 12 11 

核桃乳 10.93 -0.72 -11.76 13.5 11.45 8.71 

核桃杏仁露 -13.08 -24.73 -20.00 -10.71 0 100 

核桃花生露 -21.15 -33.17 -61.31 -5.66 0 100 

果仁露 124.44 -47.52 -81.13 270 162    144 

其他业务 100 0 0 0 0 0 

其他产品 122.22 -75.00 -80.00 0 0 0 

营业成本 48.96 44.56 40.37 44.02 48.7 52.81 

核桃乳 46.69 43.16 39.67 43.1 47.39 50.3 

核桃杏仁露 0.52 0.38 0.33 0.3 0.5 0.6 

核桃花生露 1.06 0.70 0.30 0.31 0.3 0.6 

果仁露 0.57 0.28 0.06 0.3 0.5 1.3 

其他业务 0.00 0.00 0.00 0 0 0 

其他产品 0.13 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 

毛利润 42.21 44.44 37.04 43.88 49.7 56.39 

核桃乳 40.28 43.19 36.52 43.33 49.1 54.57 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

核桃杏仁露 0.41 0.32 0.23 0.2 0 0.4 

核桃花生露 0.99 0.67 0.23 0.19 0.2 0.4 

果仁露 0.44 0.24 0.04 0.14 0.38 154 

其他业务 0.02 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

其他产品 0.08 0.02 0.00 0 0 0 

毛利率(%) 46.30 49.93 47.85 50 50.5 51.65 

核桃乳 46.32 50.02 47.93 50.7 51 52 

核桃杏仁露 44.57 45.19 40.59 40 40 55 

核桃花生露 48.26 48.65 44.00 38 40 55 

果仁露 43.56 46.13 38.48 38 39 40 

其他业务 97.67 76.28 93.71 94.5 95 95 

其他产品 36.69 33.29 35.50 33 34 34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

我们预计公司 18-20 年收入分别为 87.86/98.4/109.2 亿元，净利润分别为 28.2/32/36.8 亿
元，EPS 分别为 3.75/4.24/4.88 元，对应 PE 分别为 17、15、13 倍。 

 

估值比较：考虑公司市场地位，管理层能力优秀，区域扩张、新品类扩张有望带动业绩增
长，给予公司 18 年 25 倍市盈率，目标价 93.75 元。 

我们认为养元饮品在植物蛋白领域的渠道力要领先于承德露露，从产品接受人群来看也要
好于承德露露，在渠道力、产品力上可与香飘飘比较，因此我们认为给予养元 25 倍估值
比较合理。 

表 15：可比公司估值水平（PE） 

公司 2018 年 2019 年 

香飘飘 33 28 

承德露露 22 18 

资料来源：wind 一致预期，天风证券研究所 

 

5. 风险提示： 

植物蛋白饮料行业需求下滑；植物蛋白饮料行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨风险；食
品安全问题风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 649.54 560.58 4,403.29 6,739.61 9,209.19 
 

营业收入 8,900.35 7,740.58 8,785.56 9,839.83 10,922.21 

应收账款 24.28 19.66 12.15 53.44 19.37 
 

营业成本 4,456.43 4,036.52 4,401.57 4,870.72 5,280.89 

预付账款 163.69 97.03 189.73 146.00 203.72 
 

营业税金及附加 96.36 80.88 79.07 98.40 109.22 

存货 698.04 886.85 639.54 1,068.99 766.55 
 

营业费用 1,072.74 1,073.06 983.98 1,180.78 1,201.44 

其他 6,617.21 7,570.25 6,234.99 6,807.10 6,870.70 
 

管理费用 66.45 65.11 52.71 78.72 76.46 

流动资产合计 8,152.75 9,134.37 11,479.70 14,815.15 17,069.52 
 

财务费用 (1.46) (2.01) 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 327.80 1,109.50 1,109.50 1,109.50 1,109.50 
 

资产减值损失 12.51 (31.80) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 708.49 660.54 662.34 677.70 688.18 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.03 (0.02) 0.00 

在建工程 8.87 37.98 58.79 83.27 79.96 
 

投资净收益 250.39 335.80 285.00 360.00 300.00 

无形资产 136.20 132.77 129.28 125.78 122.28 
 

其他 (500.78) (894.90) (570.06) (719.96) (600.01) 

其他 426.46 114.95 222.26 154.56 163.92 
 

营业利润 3,447.71 3,077.92 3,553.26 3,971.20 4,554.20 

非流动资产合计 1,607.82 2,055.74 2,182.17 2,150.81 2,163.85 
 

营业外收入 222.96 11.78 180.00 290.00 350.00 

资产总计 9,760.58 11,190.11 13,661.87 16,965.95 19,233.37 
 

营业外支出 14.93 9.78 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 3,655.74 3,079.92 3,733.26 4,261.20 4,904.20 

应付账款 466.92 305.80 378.36 459.77 453.72 
 

所得税 915.05 770.04 914.65 1,065.30 1,226.05 

其他 3,219.28 3,458.60 3,396.64 4,277.45 4,195.84 
 

净利润 2,740.69 2,309.88 2,818.61 3,195.90 3,678.15 

流动负债合计 3,686.20 3,764.41 3,775.00 4,737.22 4,649.56 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 2,740.69 2,309.88 2,818.61 3,195.90 3,678.15 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 3.64 3.07 3.75 4.24 4.88 

其他 100.71 88.80 85.45 91.65 88.63 
       

非流动负债合计 100.71 88.80 85.45 91.65 88.63 
       

负债合计 3,786.91 3,853.20 3,860.45 4,828.87 4,738.20 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 495.00 495.00 753.27 753.27 753.27 
 

营业收入 -2.38% -13.03% 13.50% 12.00% 11.00% 

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业利润 3.57% -10.73% 15.44% 11.76% 14.68% 

留存收益 5,478.67 6,798.55 9,048.15 11,383.81 13,741.91 
 

归属于母公司净利润 4.61% -15.72% 22.02% 13.39% 15.09% 

其他 0.00 43.36 0.00 0.00 0.00 
 

获利能力      

股东权益合计 5,973.67 7,336.91 9,801.42 12,137.08 14,495.18 
 

毛利率 49.93% 47.85% 49.90% 50.50% 51.65% 

负债和股东权益总

计 

9,760.58 11,190.11 13,661.87 16,965.95 19,233.37 
 

净利率 30.79% 29.84% 32.08% 32.48% 33.68% 

       
ROE 45.88% 31.48% 28.76% 26.33% 25.38% 

       
ROIC 105.17% 50.28% 40.27% 58.72% 66.90% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 2,740.69 2,309.88 2,818.61 3,195.90 3,678.15 
 

资产负债率 38.80% 34.43% 28.26% 28.46% 24.64% 

折旧摊销 59.14 63.76 40.88 43.66 46.32 
 

净负债率 20.64% 42.76% 33.59% -4.47% -13.18% 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

流动比率 2.21 2.43 3.04 3.13 3.67 

投资损失 (250.39) (335.80) (285.00) (360.00) (300.00) 
 

速动比率 2.02 2.19 2.87 2.90 3.51 

营运资金变动 (1,400.96) (1,380.55) 1,500.55 71.38 57.83 
 

营运能力      

其它 1,254.68 1,475.62 0.03 (0.02) 0.00 
 

应收账款周转率 564.54 352.36 552.35 300.00 300.00 

经营活动现金流 2,403.17 2,132.91 4,075.07 2,950.92 3,482.31 
 

存货周转率 12.77 9.77 11.51 11.52 11.90 

资本支出 403.40 835.10 63.35 73.80 53.02 
 

总资产周转率 0.93 0.74 0.71 0.64 0.60 

长期投资 300.84 781.70 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,715.96) (2,693.74) 58.39 171.84 254.31 
 

每股收益 3.64 3.07 3.75 4.24 4.88 

投资活动现金流 (2,011.72) (1,076.94) 121.73 245.64 307.33 
 

每股经营现金流 3.19 2.83 5.41 3.92 4.62 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 7.93 9.74 13.01 16.11 19.24 

股权融资 1.46 45.37 214.91 0.00 0.00 
 

估值比率      

其他 (2,249.71) (1,192.99) (569.01) (860.24) (1,320.06) 
 

市盈率 17.41 20.66 16.90 14.93 12.98 

筹资活动现金流 (2,248.25) (1,147.62) (354.10) (860.24) (1,320.06) 
 

市净率 7.99 6.51 4.87 3.93 3.29 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 11.96 10.14 8.32 

现金净增加额 (1,856.80) (91.65) 3,842.71 2,336.32 2,469.58 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 12.10 10.25 8.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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