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相对沪深 300 表现 2022/09/01 

表现 1M 3M 12M 

海融科技 -8.7% -2.5% -23.1% 

沪深 300 -3.5% -1.0% -17.0% 
 
 

市场数据 2022/09/01 

当前价格（元） 38.38 

52 周价格区间（元） 34.56-66.88 

总市值（百万） 3,454.20 

流通市值（百万） 951.92 

总股本（万股） 9,000.00 

流通股本（万股） 2,480.25 

日均成交额（百万） 16.77 

近一月换手（%） 1.89 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

海融科技发布 2022 年半年度报告：公司上半年实现营收 4.19 亿元，同

比+19.7%，归母净利 0.52 亿元，同比+0.41%，扣非净利 0.40 亿元，同

比-7.47%。 

投资要点: 

 疫情和成本上涨影响短期业绩，二季度收入放缓。公司 Q2 单季度实

现营收 2.04 亿元，同比+5.65%，归母净利 0.20 亿元，同比-44.12%。

收入增速放缓主要是由于上海、北京等一线城市 Q2 受疫情影响较

大，公司发货受阻；且公司的 B 端烘焙饼店客户营业受到影响，烘

焙原材料采购相应减少，进一步抑制烘焙行业需求。归母净利润下降

主要是受印度尼西亚大宗商品出口政策的影响，Q2 全球棕榈油供给

普遍偏紧，棕榈油期货结算价一路高涨，公司油脂采购价格上行，导

致了使用该类产品的成本上涨，挤压公司产品利润空间。 

 植脂奶油仍为营收增长引擎，海外业务提速。分品类看，上半年植脂

奶油、巧克力、果酱、香精香料业务分别实现收入 3.85、0.16、0.14、

0.04 亿元，分别同比+21.76%、+9.52%、+3.26%、+40.69%。在疫

情影响运输的情况下，植脂奶油业务依旧保持 20%左右的增长，主

要系公司产品持续更新迭代，2018 年以来公司推出的非氢化产品受

到市场关注，含乳脂的奶油从产品性价比、口感及性能都得到市场的

认同；巧克力产品增速放缓，主要由于上半年原材料价格激增，公司

巧克力产品利润空间被严重挤压，公司暂时未将巧克力业务作为公

司重点业务；果酱增速放缓，主要系公司布局茶饮赛道端的果酱产

品，尚在推进中，预期后续增长会逐步恢复。分渠道来看，公司上半

年实现经销业务收入 3.69 亿元，同比增长 24.33%；公司实现直销

业务收入 0.49 亿元，同比下降 6.40%，主要是因为企业直销客户面

临市场竞争加剧且由于疫情营业受阻，直销客户减少烘焙原材料采

购额。分地区来看，今年上半年，公司境内营业收入为 3.39 亿元，

同比增长 17.63%；境外营业收入达 0.8 亿元，同比增长 29.30%，

公司海外扩张较为顺利。 

 原材料成本大幅上涨，毛利率承压。Q2 单季度公司毛利率为

32.54%，同比下降 9.75pct，主要由于 1）公司执行新收入准则，运

输费用调整至营业成本，另外因为疫情，公司产品发货受限，增设中
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转仓使得运输费用上升。但是扣除此因素影响，公司毛销差仍然同比

下降将近 10 个百分点；2）上半年大宗原材料价格大幅上涨，公司

油脂采购价格上涨 125.63%，酪蛋白酸钠采购价格上涨 45.56%；。

其他费用方面，管理费用率同比下降 1.32pct 至 6.23%。整体上，公

司二季度净利润率 9.68%，同比下降 8.62 个百分点。  

 盈利预测与评级。公司已在烘焙产业链上游深耕多年，通过研发完善

以植脂奶油为核心的烘焙原料产品矩阵，已具备技术和规模优势。面

对二季度原材料成本上行及疫情的影响，公司营业收入依旧保持较

为快速的增长。我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润

1.15/1.58/2.32 亿 元 ， 同 比 +3%/+37%/+47% ， EPS 分 别 为

1.28/1.76/2.58 元/股，PE 分别为 30/22/15 倍，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 风险提示：1）原材料价格大幅上涨；2）竞争加剧导致销售不达预

期；3）食品安全问题事件；4）疫情影响程度超预期；5）消费需求

恢复不达预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 747 916 1204 1582 

增长率(%) 31 23 31 31 

归母净利润（百万元） 112 115 158 232 

增长率(%) 29 3 37 47 

摊薄每股收益（元） 1.25 1.28 1.76 2.58 

ROE(%) 8 8 10 12 

P/E 45.79 29.92 21.86 14.89 

P/B 3.69 2.34 2.11 1.85 

P/S 6.89 3.77 2.87 2.18 

EV/EBITDA 40.68 26.29 18.56 10.98 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：海融科技盈利预测表 

证券代码： 300915  股价： 38.38  投资评级： 增持  日期： 2022/09/01 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8.05% 7.82% 9.67% 12.43%  EPS 1.25  1.28  1.76  2.58  

毛利率 43.66% 37.41% 40.30% 41.34%  BVPS 15.52  16.40  18.15  20.73  

期间费率 25.78% 21.67% 23.82% 23.00%  估值     

销售净利率 15.05% 12.61% 13.13% 14.66%  P/E 45.79  29.92  21.86  14.89  

成长能力      P/B 3.69  2.34  2.11  1.85  

收入增长率 30.66% 22.63% 31.44% 31.38%  P/S 6.89  3.77  2.87  2.18  

利润增长率 29.49% 2.69% 36.88% 46.73%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.47  0.51  0.61  0.67   营业收入 746.93  915.99  1203.98  1581.76  

应收账款周转率 21.72  22.25  21.13  21.82   营业成本 420.85  573.29  718.74  927.83  

存货周转率 5.43  7.16  5.76  7.05   营业税金及附加 3.00  3.21  4.38  5.89  

偿债能力      销售费用 130.68  125.49  187.79  231.71  

资产负债率 12.68% 17.16% 17.10% 20.43%  管理费用 63.85  73.01  99.05  132.16  

流动比 7.24  5.36  5.42  4.59   财务费用 -1.98  0.00  0.00  0.00  

速动比 6.49  4.89  4.75  4.07   其他费用/（-收入） 32.25  35.82  48.55  64.64  

      营业利润 129.99  134.20  183.14  268.76  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -0.14  -0.36  -0.28  -0.20  

现金及现金等价物 1243.01  1422.75  1514.82  1850.40   利润总额 129.85  133.84  182.86  268.56  

应收款项 34.40  41.17  56.98  72.48   所得税费用 17.41  18.38  24.81  36.66  

存货净额 137.59  127.96  209.04  224.25   净利润 112.44  115.47  158.05  231.90  

其他流动资产 9.24  14.76  15.16  22.97   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 1424.24  1606.64  1796.00  2170.10   归属于母公司净利润 112.44  115.47  158.05  231.90  

固定资产 117.22  117.22  117.22  117.22        

在建工程 12.45  12.45  12.45  12.45   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 45.30  45.30  45.30  45.30   经营活动现金流 57.06  187.86  58.70  292.71  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 112.44  115.47  158.05  231.90  

资产总计 1599.20  1781.60  1970.97  2345.07   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 17.29  23.81  28.93  34.51   折旧摊销 15.51  0.00  0.00  0.00  

应付款项 61.72  108.60  96.69  171.87   公允价值变动 -0.60  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 0.00  0.00  0.00  0.00   营运资金变动 -46.85  93.74  -71.09  98.09  

其他流动负债 117.84  167.37  205.48  266.91   投资活动现金流 -1002.75  21.35  28.26  37.29  

流动负债合计 196.85  299.78  331.10  473.29   资本支出 -27.20  -0.36  -0.28  -0.20  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 -1000.00  0.00  0.00  0.00  

其他长期负债 5.92  5.92  5.92  5.92   其他 24.44  21.71  28.53  37.49  

长期负债合计 5.92  5.92  5.92  5.92   筹资活动现金流 -37.57  -29.47  5.11  5.58  

负债合计 202.77  305.70  337.02  479.21   债务融资 2.67  6.53  5.11  5.58  

股本 90.00  90.00  90.00  90.00   权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益 1396.43  1475.90  1633.95  1865.85   其它 -40.24  -36.00  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 1599.20  1781.60  1970.97  2345.07   现金净增加额 -984.78  179.74  92.07  335.58  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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