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市场数据  
收盘价(元) 7.84 

一年最低/最高价 6.83/9.19 

市净率(倍) 4.40 

流通A股市值(百万元) 5,607.15 

总市值(百万元) 5,607.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.78 

资产负债率(%,LF) 64.72 

总股本(百万股) 715.20 

流通 A股(百万股) 715.20  
 

相关研究  
《泉阳泉(600189)：推进园林资产剥

离，水业务兑现成长》 

2026-09-23 

《泉阳泉(600189)：2026年中报点评：

区域成长持续兑现，盈利进入修复通

道》 

2026-08-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,198 1,258 1,576 1,907 2,245 

同比（%） 6.77 5.01 25.24 21.05 17.72 

归母净利润（百万元） 6.14 15.08 67.94 174.28 261.77 

同比（%） 101.34 145.53 350.60 156.50 50.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.01 0.02 0.10 0.24 0.37 

P/E（现价&最新摊薄） 913.03 371.86 82.53 32.17 21.42 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 26年三季报，1-9月营收 12.0亿元，同比+17.1%，归
属于母公司所有者的净利润 0.5 亿元，同比+89.9%。26Q3 营收 4.2 亿
元，同比+24.3%，归属于母公司所有者的净利润 0.1亿元，同比+575.0%。 

◼ 聚焦主业悉心培育，水业增速略超预期。26年 1-9月公司营业收入 12.0

亿元（同比+17.1%），全年 15亿收入目标已完成约 80%，其中矿泉水业
务收入同比+33.1%，延续上半年水业收入增势（同比+32%），考虑到公
司尚处于全国化发展初期，吨价受产品结构拖累，我们估测 1-9月销量
同比增长超 33.1%，年初公司披露全年水业销量目标 200万吨，对应测
算 26年目标销量增速约 33%，前三季度销量增速略超市场预期。分区
域看，吉林大本营市场夯实龙头地位，辽宁市场自 2025 年开始进入加
速放量阶段，北京/黑龙江市场尚处品牌发展初期，市场基数相对较低。 

◼ 水业务规模效应释放，盈利加速修复。26 年 1-9 月销售净利率同比
+1.9pct，其中 Q3销售净利率同比+2.4pct，延续 Q2增势（销售净利率
同比+1.1pct），主因规模效应显露，三季度毛销差同比+2.0pct，次因大
力优化资产结构，陈年历史包袱稳步出清，表观盈利水平正靠向水业盈
利中枢。1）毛利率降幅收窄：公司正处“两翼齐飞、挺近京津”的全国布
局初期，低毛利大包装产品占比偏高，侵蚀盈利中枢，26年 1-9月毛利
率同比-0.8pct；伴随吉林基本盘持续精耕、辽宁/北京市场加速放量，规
模效应显现改善吨成本，同时 600ml/520mL/500mL 等小规格产品亦是
起量主力，三季度毛利率降幅环比收窄，Q3毛利率同比-0.5pct（Q2同
比-4.4pct）。此外公司亦已对 PET 等核心包材提前锁价，短期原料成本
扰动较轻。2）费用率大幅优化：26Q3销售费用率、管理费用率（含研
发）为 7.6%、8.0%，分别同比-2.4pct、-1.3pct，规模效应日益显露。 

◼ 园林资产剥离推进，水业增能扩产路径清晰。过往宏观环境+地产周期
扰动，园林业务成拖累项，2025 年开始公司有序推进园林业务剥离，
26M9 公司拟挂牌转让交易已获吉林长白山森工集团批准，并完成了吉
林省国资委评估备案。园林资产剥离积极推进，提升上市公司资产和盈
利质量，公司更有余力聚焦水业培育，矿泉水产能扩张路径清晰，2024

年公司天然矿泉水产能大致 140万吨，26M7核心水源增能 40万吨并分
批次扩产项目全面落地，并完成圣水泉一期 80 万吨矿泉水开发项目完
成地勘/设计/取水评价等前期工作，理论总体可开采规模达 160.99万吨，
储备中长期产能扩张核心水源。 

◼ 盈利预测与投资评级：泉阳泉是吉林省天然矿泉水龙头，矿泉水资产禀
赋优秀，兼具区域扩张成长性和盈利弹性。我们微调 2026~2028年归母
净利为 0.7、1.7、2.6亿元（原预期为 0.7、1.7、2.5亿元），同比+351%、
+157%、+50%，对应 PE为 83、32、21x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：资产剥离/扩产项目落地不及预期，运输设施建设不及预期。  
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图1：公司 26年 1-9月归母净利润增速贡献分拆（同比）  图2：公司 26Q3归母净利润增速贡献分拆（同比） 

 

 

 

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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泉阳泉三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,619 3,062 3,704 4,537  营业总收入 1,258 1,576 1,907 2,245 

货币资金及交易性金融资产 958 1,027 1,314 1,797  营业成本(含金融类) 800 992 1,102 1,215 

经营性应收款项 344 379 452 531  税金及附加 30 34 42 51 

存货 187 179 210 249  销售费用 148 176 211 258 

合同资产 888 1,103 1,335 1,572     管理费用 122 148 178 206 

其他流动资产 241 374 393 388  研发费用 13 21 23 27 

非流动资产 1,563 1,641 1,687 1,678  财务费用 35 38 38 21 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 18 13 17 24 

固定资产及使用权资产 714 705 699 675  投资净收益 14 13 13 13 

在建工程 41 37 33 30  公允价值变动 (3) (8) (5) (2) 

无形资产 83 79 74 69  减值损失 (57) (53) 2 10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 19 18  营业利润 82 133 341 513 

其他非流动资产 659 756 815 839  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,182 4,704 5,391 6,214  利润总额 82 133 342 513 

流动负债 2,433 2,725 3,012 3,289  减:所得税 28 20 51 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,361 1,458 1,558 1,658  净利润 53 113 290 436 

经营性应付款项 501 608 676 745  减:少数股东损益 38 45 116 175 

合同负债 302 342 434 512  归属母公司净利润 15 68 174 262 

其他流动负债 269 317 344 373       

非流动负债 291 408 518 628  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.02 0.10 0.24 0.37 

长期借款 112 212 312 412       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 176 171 380 534 

租赁负债 3 13 23 33  EBITDA 260 265 482 641 

其他非流动负债 175 182 182 182       

负债合计 2,724 3,133 3,530 3,917  毛利率(%) 36.43 37.06 42.20 45.87 

归属母公司股东权益 1,226 1,294 1,469 1,730  归母净利率(%) 1.20 4.31 9.14 11.66 

少数股东权益 231 276 393 567       

所有者权益合计 1,457 1,571 1,861 2,297  收入增长率(%) 5.01 25.24 21.05 17.72 

负债和股东权益 4,182 4,704 5,391 6,214  归母净利润增长率(%) 145.53 350.60 156.50 50.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 280 129 233 382  每股净资产(元) 1.71 1.81 2.05 2.42 

投资活动现金流 (520) (333) (260) (307)  最新发行在外股份（百万股） 715 715 715 715 

筹资活动现金流 (138) 200 192 188  ROIC(%) 3.90 4.70 9.21 11.13 

现金净增加额 (378) (5) 165 262  ROE-摊薄(%) 1.23 5.25 11.87 15.13 

折旧和摊销 85 94 102 107  资产负债率(%) 65.15 66.61 65.48 63.03 

资本开支 (148) (78) (90) (78)  P/E（现价&最新股本摊薄） 371.86 82.53 32.17 21.42 

营运资本变动 95 (130) (166) (162)  P/B（现价） 4.57 4.33 3.82 3.24 

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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