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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年第一季度报告，报告期内，公司实现营业收入

6.23 亿元，同比+27.60%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比

+1298.75%。 

分析判断: 

►   受益产品价格上升，Q1 业绩表现亮眼 

公司前身为天水众兴菌业有限责任公司，成立于 2005 年，是一

家致力于食用菌研发、生产及销售的国家级农业产业化重点龙头

企业。公司主产品为金针菇和双孢菇，产能方面，据公司年报，

截止 2022 年年底，公司食用菌日产能 1105 吨，其中金针菇日产

能 745 吨，双孢菇日产能 360 吨，金针菇日产能居国内同行业第

二、双孢菇日产能位居国内同行业第一。2014 年以来，公司营业

收入稳步增长，归母净利随着主产品价格变化及产量情况波动。

受益于金针菇高价持续，公司 2023 年一季度业绩表现亮眼，报

告期内，公司实现营业收入 6.23 亿元，同比+27.60%；实现归母

净利润 1.98 亿元，同比+1298.75%。 

►   多因素共振，金针菇价格维持高位 
2022 年上半年，金针菇价格延续了 2021 年的低迷行情，但是下

半年受多因素影响价格出现了拐点，（1）2022 年下半年猪价回

暖，7 月份毛猪价格维持高位，带动国内消费者通胀预期升温，

推动生活必需品价格上涨；（2）2022 年下半年全国多地高温，对

蔬菜生产和冷链运输造成了影响，影响相关蔬菜供给；（3）2021

年至 2022 年上半年食用菌市场行情持续低迷，行业深陷亏损推

动产能去化；（4）2022 年夏季多地高温，食用菌消费低迷，许多

食用菌生产企业未满负荷生产。多因素影响下，金针菇供给偏

紧，推动价格淡季不淡，且价格景气一直持续到今年一季度。据

Wind 数据，2023 年 1 季度，金针菇大宗价的均价为 10.74 元/公

斤，同比上涨 91.34%。 

►   公司成本管控水平优异，2022 年下半年成本继续

下降 

从公司金针菇完全成本来看，公司成本管控水平优异。据我们

测算，2022 年上半年公司金针菇生产成本仅为 5.16 元/公斤，

在行业中处于较低水平，加上三费后公司金针菇完全成本为

5.88 元/公斤，尽管 2022 年上半年金针菇价格持续低迷，公司

毛利率依然达到了 10.50%。2022 年下半年随着金针菇价格上

涨，公司金针菇毛利率水平达到了 34.73%，而金针菇生产成本

降至 4.23 元/公斤，完全成本降至 5.02 元/公斤，与同行业其

他公司相比，公司金针菇生产成本管控优异，但三费成本相对

较高，我们认为未来随着对三费的控制，公司金针菇完全成本
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有进一步下降的空间。 

 

投资建议 
我们分析：1）受益于主产品尤其是金针菇价格上涨，公司作

为食用菌生产企业龙头，食用菌总产能和金针菇产能均居全国

前列，消费改善下，我们认为食用菌行业景气度有望持续，公

司收入和利润有望进一步增长。2）公司生产基地布局全国，

且每个基地都有原料优势或市场优势，或两者兼顾，有利于公

司食用菌生产成本的管控。考虑到这些因素影响，我们预计，

2023-2025 年公司的营业收入分别为 23.29/23.93/27.34 亿

元 ， 归 母 净 利 润 为 4.12/3.31/4.02 亿 元 ， EPS 为

1.01/0.81/0.99 元，2023 年 4 月 11 日股价 10.58 元对应

23/24/25 年 PE 分别为 10.5/13.0/10.7X，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 

风险提示 
原材料价格波动风险，市场竞争加剧导致产品价格下降风险，

销售价格及利润季节性波动风险。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,556 1,970 2,329 2,393 2,734 

YoY（%） 4.9% 26.6% 18.2% 2.8% 14.3% 

归母净利润(百万元) 55 158 412 331 402 

YoY（%） -70.9% 188.1% 160.4% -19.7% 21.3% 

毛利率（%） 18.5% 25.5% 32.3% 27.6% 28.7% 

每股收益（元） 0.14 0.40 1.01 0.81 0.99 

ROE 1.7% 4.7% 10.9% 8.0% 8.9% 

市盈率 75.57 26.45 10.46 13.01 10.73 
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1.受益产品价格上升，Q1 业绩表现亮眼 

公司前身为天水众兴菌业有限责任公司，成立于 2005 年，是一家致力于食用菌

研发、生产及销售的国家级农业产业化重点龙头企业。公司主产品为金针菇和双孢菇，

产能方面，据公司年报，截止 2022 年年底，公司食用菌日产能 1105 吨，其中金针菇

日产能 745 吨，双孢菇日产能 360 吨，金针菇日产能居国内同行业第二、双孢菇日产

能位居国内同行业第一。 

营收规模稳步增长，净利润随主产品价格变化而波动。2014-2022 年，公司营业

收入从 3.83 亿元增长至 19.70 亿元，CAGR+22.72%，其中 2014-2020 年营业收入增长

速度较为稳定，2021 年受主产品价格低迷影响，营收增速放缓，2022 年下半年金针

菇价格淡季不淡，景气上行，2022 年营收 yoy+26.61%。从归母净利润来看，公司归

母净利随主产品价格变化而波动，2021 年行业低迷，金针菇价格低位徘徊，公司实

现归母净利润 0.55 亿元，yoy-70.91%，2022 年下半年多因素影响，金针菇价格出现

快速上涨，带动公司归母净利润增加，2022 年实现归母净利润 1.58 亿元，

yoy+188.08%。2023 年一季度，公司主产品金针菇价格维持高位，公司实现营业收入

6.23 亿元，同比+27.60%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比大幅增长 1298.75%。 

图 1  2014-2023Q1 公司营业收入情况  图 2  2014-2023Q1 公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

金针菇和双孢菇为公司主要的收入和利润来源。从公司的营收构成来看，2016

年之前，公司营业收入全部来源于金针菇，2016 年公司引入新产品双孢菇，其后双

孢菇营收占比逐渐提升，2016-2022 年，双孢菇营收占比由 3%提升至 46%。从公司的

毛利构成来看，尽管 2016 年引入了新产品双孢菇，2016 年及之前公司毛利全部来源

于金针菇，2017 年双孢菇开始贡献利润，2017-2022 年双孢菇毛利占比由 21%增长至

47%，由于 2021 年金针菇价格低迷，双孢菇毛利占比首次超过金针菇达到 55%。我们

认为 2016 年公司引入双孢菇后，有效降低了公司面临的市场风险，公司抗风险能力

提高。 
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图 3  2014-2022 年公司营业收入构成情况  图 4  2014-2022 年公司毛利来源情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

近年来金针菇双孢菇毛利率差距缩小且后者毛利率水平较为稳定。公司 2016 年

引入双孢菇，2017 年开始贡献利润，利润贡献首年毛利率达 45%，其后毛利率水平下

降，2019-2022 年维持在 25%左右。金针菇的毛利率水平近年来波动更大，2021 年为

近 5 年最低，2022 年随着金针菇价格回暖，毛利率恢复至 25%，略低于双孢菇。 

 

图 5  2017-2022 年公司主产品金针菇和双孢菇毛利率情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

2.多因素共振，金针菇价格维持高位 

产品价格对公司盈利水平至关重要，公司主产品食用菌销售价格具有显著的周期

性特点。一般来说，一年中二季度为食用菌消费淡季，主要原因包括：（1）二季度新

鲜蔬菜种类繁多，替代品冲击食用菌需求；（2）食用菌尤其是金针菇的主要消费场景

为火锅和麻辣烫等，此类热食在夏季需求较弱。相比之下，一季度、三季度和四季度

食用菌市场需求较为旺盛，产品的销售价格和盈利水平也相应较高。 

对于公司主产品金针菇，从近几年的价格情况来看，2021 年由于金针菇产品短

期内产能增幅巨大，供给增加，行业竞争激烈，价格低迷，而受市场行情持续低迷影

响，不少工厂化企业停产、转产或是减产，2022 年上半年，金针菇行业低迷行情持

续，也进一步推动了产能的去化。据公司公告，2021 年中国食用菌工业化企业有 337
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家，较 2019 年降幅为 19%；据中国食用菌协会微信公众号数据，2021 年金针菇产量

也出现了下降，2021 年国内金针菇产量为 214.57 万吨，yoy-5.85%。 

图 6  2017-2021 年我国食用菌工业化企业数量  图 7  2017-2021 年金针菇产量 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：中国食用菌协会，华西证券研究所 

 

2022 年上半年，金针菇价格延续了 2021 年的低迷行情，但是下半年受多因素影

响价格出现了拐点，（1）2022 年下半年猪价回暖，7 月份毛猪价格维持高位，带动国

内消费者通胀预期升温，推动生活必需品价格上涨；（2）2022 年下半年全国多地高

温，对蔬菜生产和冷链运输造成了影响，影响相关蔬菜供给；（3）2021 年至 2022 年

上半年食用菌市场行情持续低迷，行业深陷亏损推动产能去化；（4）炎热夏季为食用

菌消费淡季，许多食用菌生产企业未满负荷生产。多因素影响下，金针菇供给偏紧，

推动价格淡季不淡，且价格景气一直持续到今年一季度。据 Wind 数据，2023 年 1 季

度，金针菇大宗价的均价为 10.74 元/公斤，同比上涨 91.34%。 

图 8  2022 年以来金针菇大宗价  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

3.公司成本管控水平优异，2022 年下半年进一步下降 

从公司金针菇完全成本来看，公司成本管控水平优异。据我们测算，2022 年上

半年公司金针菇生产成本仅为 5.16 元/公斤，远低于雪榕生物和华绿生物，加上三费

后公司金针菇完全成本为 5.88 元/公斤，低于金针菇生产龙头雪榕生物，且与华绿生
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物差距较小，尽管 2022 年上半年金针菇价格持续低迷，公司毛利率依然达到了

10.50%。2022 年下半年随着金针菇价格上涨，公司下半年金针菇毛利率水平达到了

34.73%，众兴菌业金针菇生产成本降至 4.23 元/公斤，完全成本降至 5.02 元/公斤，

与同行业其他公司相比，公司金针菇生产成本管控优异，但三费成本相对较高，我们

认为未来随着对三费成本的控制，公司金针菇完全成本有进一步下降的空间。 

 

表 1 主要金针菇工业化生产企业金针菇成本测算（数据来源于 2022 年半年报及 2022 年年报） 

金针菇成本测算（2022年上半年） 雪榕生物 众兴菌业 2022H1/H2 华绿生物 

产品单价（元/公斤） 5.77 5.77/6.48 5.77 

毛利率 -0.70% 10.50%/34.73% 4.49% 

生产成本（元/公斤） 5.81 5.16/4.23 5.51 

三费（亿元） 1.14 1.43/1.57 0.08 

食用菌半年产能（万吨） 24.21 19.89/19.89 7 

三费成本（元/公斤） 0.47 0.72/0.79 0.12 

完全成本（元/公斤） 6.28 5.88/5.02 5.63 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

我们认为公司食用菌生产成本优势显著的主要原因在于： 

（1）生产基地全国布局，原料优势&市场优势兼备。公司目前已建成及在建生产

基地分布广泛：a.甘肃基地所处西北，一方面具备较为丰富的食用菌种植所需的农业

下脚料，原料成本优势明显，另一方面，陕西和甘肃市场作为西北地区最大的食用菌

销售市场，吞吐量较大；b.山东基地位于华北平原，原材料资源丰富且产品可覆盖环

渤海经济圈；c.河南基地原材料丰富，劳动力充足，交通便利；d.四川基地是公司开

拓西南市场的支点；e.江苏基地靠近上海等消费市场；f.吉林基地填补了东北市场的

空缺；g.安徽和湖北基地有利于巩固公司在华东和华中地区的市场占有率。 

（2）公司大力发展循环经济，实现了变废为宝和资源的循环利用。 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

公司主要涉及金针菇和双孢菇产品业务，假设中的业务部分将分别针对以上业务

展开讨论。 

金针菇：公司是国内食用菌龙头企业，其食用菌日产能和金针菇日产能均居国内

同行业前列；2022 年 7 月中下旬以来，受供给端影响金针菇价格淡季出现上涨，金

针菇作为公司的主要产品，推动公司盈利能力上升，2023 年 1 季度即实现归母净利

1.98 亿元，同比+1299%。展望后市，供给端，2021 年及 2022 年上半年金针菇价格持

续低迷，行业中存在部分产能去化；消费端：（1）居民生活恢复正常，我们认为今年

消费相较去年将会出现边际改善；（2）金针菇价格季节性明显，2 季度为传统消费淡

季，价格出现回落可能性较大，但三四季度和一季度假期提振，且天气转凉火锅和麻
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辣烫等消费上升，为传统消费旺季。基于此，我们预计，2023-2025 年公司金针菇收

入增速分别为 16.41%/-11.76%/15.82%，毛利率分别为 37.79%/29.50%/31.77%。 

双孢菇：据中国食用菌协会，2021 年我国双孢蘑菇产量为 161 万吨，产量相较

大品类香菇、黑木耳等来说较小，公司目前日产能为 360 吨，据国内同行业第一。我

们认为双孢菇消费市场还有较大拓展空间，且公司目前在持续推动扩大双孢菇产能，

目前公司行业龙头地位稳固，尽管双孢菇生产成本较高，其价格也较为稳定，未来随

着公司在建产能落地，有望进一步提升市场占有率。我们预计，2023-2025 年公司双

孢菇收入增速分别为 20.30%/19.29%/12.94%，毛利率分别为 26.00%/26.00%/26.00%。 

 

表 2  众兴菌业主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2022A 2023E 2024E 2025E 

金针菇 

收入 1,065.31  1,240.16  1,094.26  1,267.33  

成本 799.03  771.45  771.45  864.65  

毛利 266.28  468.71  322.81  402.68  

毛利率 25.00% 37.79% 29.50% 31.77% 

双孢菇 

收入 904.965  1,088.640  1,298.640  1,466.640  

成本 669.768  805.594  960.994  1,085.314  

毛利 235.20  283.05  337.65  381.33  

毛利率 25.99% 26.00% 26.00% 26.00% 

费用率 

销售费率 8.12% 8.24% 8.24% 8.22% 

管理费率 4.18% 4.63% 4.53% 4.51% 

财务费率 2.93% 2.54% 1.76% 1.99% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们分析：1）受益于主产品尤其是金针菇价格上涨，公司作为食用菌生产企业

龙头，食用菌总产能和金针菇产能均居全国前列，消费改善下，我们认为食用菌行业

景气度有望持续，公司收入和利润有望进一步增长。2）公司生产基地布局全国，且

每个基地都有原料优势或市场优势，或两者兼顾，有利于公司食用菌生产成本的管控。

考虑到这些因 素影响， 我们预计 ， 2023-2025 年公 司的营业 收入分别为

23.29/23.93/27.34 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为 4.12/3.31/4.02 亿 元 ， EPS 为

1.01/0.81/0.99 元，2023 年 4 月 11 日股价 10.58 元对应 23/24/25 年 PE 分别为

10.5/13.0/10.7X，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 3  可比公司盈利预测 
[Table_KeyCompany] 可比公司 

股票  股票  收盘价  

（元）  

EPS(元) P/E 

代码  名称  2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300511.SZ 雪榕生物 7.85 -0.72 -0.61 0.61 0.70 -10.90 -12.87 12.87 11.21 

资料来源：Wind，华西证券研究所；股价截至 2023年 4月 11日收盘价 
 

 

5.风险提示 

原材料价格波动风险。食用菌生产的主要原材料为米糠、玉米芯、麸皮等，原材

料价格直接影响公司的生产成本，进而影响公司的盈利能力。需要警惕原材料价格波

动对公司生产经营造成的影响。 

市场竞争加剧导致产品价格下降风险。2021 年行业曾出现短期内产能大幅增加，

供给增加，从而价格低迷的情况，需警惕高价高利润下，产能增加，竞争加剧导致产

品价格下降的风险。 

销售价格及利润季节性波动风险。食用菌价格具有明显的季节性特征，一般来说，

每年的二季度为食用菌消费淡季，价格较弱，而一、三和四季度尤其是天气较冷的时

候，为食用菌消费旺季，价格也较好。产品价格直接影响公司利润，需警惕产品价格

波动对公司的影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,970 2,329 2,393 2,734  净利润 159 412 331 401 

YoY(%) 26.6% 18.2% 2.8% 14.3%  折旧和摊销 276 291 319 331 

营业成本 1,469 1,577 1,732 1,950  营运资金变动 -78 509 -818 589 

营业税金及附加 3 4 4 4  经营活动现金流 494 1,215 -164 1,325 

销售费用 160 192 197 225  资本开支 -243 -364 -362 -359 

管理费用 82 108 108 123  投资 -150 8 8 9 

财务费用 58 59 42 54  投资活动现金流 -380 -346 -343 -337 

研发费用 10 12 12 14  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -14 -5 -6 -8  债务募资 -198 -23 -23 -19 

投资收益 12 10 11 13  筹资活动现金流 -368 -23 -23 -19 

营业利润 166 419 338 409  现金净流量 -255 847 -530 969 

营业外收支 -7 -8 -8 -8  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 159 412 331 401  成长能力     

所得税  0 0 0 0  营业收入增长率 26.6% 18.2% 2.8% 14.3% 

净利润 159 412 331 401  净利润增长率 188.1% 160.4% -19.7% 21.3% 

归属于母公司净利润 158 412 331 402  盈利能力     

YoY(%) 188.1% 160.4% -19.7% 21.3%  毛利率 25.5% 32.3% 27.6% 28.7% 

每股收益 0.40 1.01 0.81 0.99  净利润率 8.0% 17.7% 13.8% 14.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 2.4% 5.9% 4.5% 5.2% 

货币资金 1,326 2,173 1,643 2,612  净资产收益率 ROE 4.7% 10.9% 8.0% 8.9% 

预付款项 43 40 44 51  偿债能力     

存货 1,255 736 1,631 1,053  流动比率 2.10 2.38 2.52 2.77 

其他流动资产 412 408 413 419  速动比率 1.20 1.83 1.39 2.03 

流动资产合计 3,037 3,356 3,732 4,134  现金比率 0.92 1.54 1.11 1.75 

长期股权投资 0 -8 -16 -25  资产负债率 48.5% 45.3% 43.8% 41.7% 

固定资产 2,317 2,292 2,222 2,113  经营效率     

无形资产 342 344 344 343  总资产周转率 0.30 0.34 0.33 0.36 

非流动资产合计 3,532 3,589 3,615 3,627  每股指标（元）     

资产合计 6,569 6,945 7,347 7,761  每股收益 0.40 1.01 0.81 0.99 

短期借款 150 128 105 86  每股净资产 8.30 9.31 10.12 11.11 

应付账款及票据 205 180 239 235  每股经营现金流 1.21 2.98 -0.40 3.25 

其他流动负债 1,088 1,100 1,135 1,170  每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,443 1,408 1,479 1,491  估值分析     

长期借款 1,622 1,622 1,622 1,622  PE 26.45 10.46 13.01 10.73 

其他长期负债 119 119 119 119  PB 1.00 1.14 1.05 0.95 

非流动负债合计 1,741 1,741 1,741 1,741       

负债合计 3,184 3,149 3,220 3,232       

股本 407 407 407 407       

少数股东权益 3 2 2 1       

股东权益合计 3,385 3,796 4,127 4,528       

负债和股东权益合计 6,569 6,945 7,347 7,761       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数据系硕士；四年消费行业买方研究经

历，五年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、国金证

券、太平洋证券，带领团队获得2018年中国证券报金牛奖农林牧渔行业第二名。2019年10月加盟

华西证券研究所，担任农林牧渔行业首席分析师。2020年获得中国证券报金牛奖、第二节新浪金
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说明 
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