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市场数据  
收盘价(元) 21.94 

一年最低/最高价 17.61/27.65 

市净率(倍) 2.81 

流通A股市值(百万元) 27,764.93 

总市值(百万元) 27,764.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.80 

资产负债率(%,LF) 18.49 

总股本(百万股) 1,265.49 

流通 A 股(百万股) 1,265.49  
 

相关研究  
《养元饮品(603156)：2024H1 业绩点

评：收入符合预期，主业淡季回落》 

2024-08-26 

《养元饮品(603156)：2023 年报及

24Q1 季报点评：收入符合预期，高分

红持续兑现 》 

2024-04-24 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5923 6162 5665 6028 6526 

同比（%） (14.24) 4.03 (8.07) 6.42 8.26 

归母净利润（百万元） 1474 1467 1444 1571 1732 

同比（%） (30.16) (0.46) (1.60) 8.80 10.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.16 1.14 1.24 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 18.83 18.92 19.23 17.67 16.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年前三季度报告，2024Q1~Q3 总营收 42.3 亿元/

同比-7.81%；归母净利润 12.3 亿元/同比-4.7%；24Q3 总营收 12.9 亿元/

同比-18.8%；归母净利润 1.99 亿元/同比-47.3%。 

◼ 收入符合预期，主业延续下滑趋势。24Q3 主营业务收入 12.8 亿元/同比
-19.3%。1）分产品：①Q3 核桃乳延续 Q2 下滑态势，预计降幅高于整
体收入，主因 1 则消费环境相对疲软，需求仍待修复；2 则供需偏弱下，
公司推动库存消化，销售进度有所放缓。②24Q3 功能性饮料同比增长
25%~30%，Q3 旺季动销表现符合预期，公司着力推动渠道拓展及网点
覆盖，全年 30%增长预期保持不变。2）分区域：Q3 华北区域降幅好于
整体，基地市场河北及周边因基本盘扎实，抗风险能力相对更强。渠道
拓展方面，截至 24Q3 末，公司经销商数量 2512 家，同比/环比增加 400

家/387 家。 

◼ 毛利率保持平稳，费投加大、投资亏损致净利润阶段性承压。Q3 净利
率同比-8.4pct，主系销售费率上行及投资减值拖累。1）毛利率：Q3 同
比-0.2pct 至 45.5%，保持相对稳定。2）费用率：24Q3 销售费率/管理费
率（含研发）分别为 16.3%/3.1%，分别同比+3.3pct/+1.2pct，销售费用
同比增幅明显，主系公司 Q3 签约乒乓球世界冠军许昕为品牌推荐官，
并在 2024 年奥运会期间加大线上线下广宣投放。3）投资收益：24Q3 净
亏损 0.9 亿元，其中在中冀投资因地产减值拖累下，Q3 对联营企业和合
营企业投资亏损 1 亿元，Q3 亏损规模同比扩大主因季度间确认节奏差
异，预计全年投资净收益同比保持相对平稳。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司最新业绩，我们略下调 2024-2026 年公
司归母净利润分别为 14.4/15.7/17.3 亿元（前次预计为 14.8/16.0/17.7 亿
元），同比-2%/+9%/10%，对应当前 PE 为 19/18/16 倍，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：市场推广不达预期风险、原材料价格大幅波动上涨风险、食
品安全风险。 
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图1：2024 前三季度归母净利润同比增速贡献拆分  图2：24Q3 归母净利润同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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养元饮品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,656 8,392 8,399 8,709  营业总收入 6,162 5,665 6,028 6,526 

货币资金及交易性金融资产 7,232 7,129 6,979 7,067  营业成本(含金融类) 3,345 3,012 3,179 3,404 

经营性应收款项 208 173 157 184  税金及附加 65 55 61 69 

存货 896 831 903 996  销售费用 737 720 755 817 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 96 89 93 98 

其他流动资产 320 259 360 462  研发费用 53 58 63 68 

非流动资产 7,466 6,465 6,370 6,269  财务费用 (108) (70) (63) (69) 

长期股权投资 908 908 908 908  加:其他收益 121 107 114 123 

固定资产及使用权资产 771 741 693 633  投资净收益 (129) (120) (80) (50) 

在建工程 335 268 214 172  公允价值变动 55 120 100 80 

无形资产 137 141 147 149  减值损失 (82) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,940 1,907 2,074 2,293 

其他非流动资产 5,314 4,407 4,407 4,407  营业外净收支  (1) 1 2 2 

资产总计 16,121 14,856 14,769 14,978  利润总额 1,939 1,908 2,076 2,295 

流动负债 4,889 4,205 4,682 5,237  减:所得税 472 464 505 562 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,057 877 877 877  净利润 1,467 1,444 1,571 1,732 

经营性应付款项 1,199 846 1,045 1,193  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,732 1,617 1,836 2,156  归属母公司净利润 1,467 1,444 1,571 1,732 

其他流动负债 901 866 924 1,012       

非流动负债 176 162 162 162  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.14 1.24 1.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,915 1,838 2,013 2,225 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,009 1,940 2,117 2,332 

其他非流动负债 176 162 162 162       

负债合计 5,065 4,367 4,845 5,400  毛利率(%) 45.71 46.83 47.27 47.84 

归属母公司股东权益 11,053 10,485 9,921 9,575  归母净利率(%) 23.82 25.49 26.06 26.55 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 11,056 10,489 9,925 9,578  收入增长率(%) 4.03 (8.07) 6.42 8.26 

负债和股东权益 16,121 14,856 14,769 14,978  归母净利润增长率(%) (0.46) (1.60) 8.80 10.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,394 1,216 2,009 2,176  每股净资产(元) 8.73 8.29 7.84 7.57 

投资活动现金流 1,381 782 (88) (54)  最新发行在外股份（百万股） 1,265 1,265 1,265 1,265 

筹资活动现金流 (1,643) (2,221) (2,170) (2,114)  ROIC(%) 12.06 11.85 13.74 15.81 

现金净增加额 2,133 (223) (250) 8  ROE-摊薄(%) 13.28 13.77 15.84 18.09 

折旧和摊销 94 101 104 107  资产负债率(%) 31.42 29.40 32.80 36.05 

资本开支 (262) (7) (8) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.92 19.23 17.67 16.03 

营运资本变动 675 (343) 320 333  P/B（现价） 2.51 2.65 2.80 2.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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