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基本状况 

总股本(亿股) 1.00 

流通股本(亿股) 0.25 

市价(元) 63.51 

市值(亿元) 64 

流通市值(亿元) 16 
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[Table_Report] 相关报告 
1. 品渥食品深度：进口食品第一

股，持续发力全渠道布局 

备注：股价数据更新截止 2021 年 4 月 23 日 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1380  1503  1844  2376  3029  

增长率 yoy% 10.36% 8.91% 22.67% 28.90% 27.47% 

净利润 99  136  142  187  242  

增长率 yoy% 26.72% 37.31% 4.37% 31.73% 29.39% 

每股收益（元） 0.99  1.36  1.42  1.87  2.42  

每股现金流量 1.31  1.37  1.37  1.61  2.23  

净资产收益率 29.25% 12.68% 10.24% 12.93% 15.93% 

P/E 53.95  39.29  37.64  28.58  22.09  

PEG 2.29  1.86  1.71  1.21  1.04  

P/B 15.78  4.98  3.85  3.69  3.52  

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年报和 21 年一季报：20 年实现营收 15.03 亿元，

yoy+8.91%；归母净利润 1.36 亿元，yoy +37.31%；扣非净利润 1.29 亿

元，yoy 38.45%。21Q1 实现营收 3.18 亿元，yoy+15.95%；归母净利润

3003.51 万元，yoy+23.11%；扣非净利润 2339.54 万元，yoy+6.07%。 

 收入增速放缓主要受疫情+会计准则调整影响，德亚奶加速可期。公司

20Q4、21Q1 分别实现收入 4.12、3.18 亿元，分别同比-1.62%、+15.95%，

收入增速下滑、放缓主要受会计准则调整影响，原计入销售费用的应付客

户对冲价冲减了部分当期收入。分品类看，乳品（德亚）、啤酒、粮油、谷

物和综合食品，分别实现收入 10.94、2.01、0.69、0.62、0.75 亿元，分

别同增 13.2%、12.6%、-9.4%、-0.3%、-20.6%。乳品和啤酒的收入占比

分别提升 2.7pct 和 0.4pct 至 72.9%、13.4%。德亚收入增速下降主要受疫

情下报关减缓、国外产能受限+收入准则调整影响，根据渠道调研，预计同

比口径下收入同比增长约 20%。啤酒实现加速增长，粮油和谷物下滑放缓，

去年公司分品类成立事业部的改善效应开始显现。分渠道看，线上、下分

别实现营收 8.7、6.3 亿元，分别同比+20.2%、-3.5%，线上收入占比提升

5.5pct 至 57.9%。其中线上自营和分销增速最快，分别增长 37.8%、31.9%，

增长主要由于公司开拓叮咚买菜、朴朴等电商进展顺利，同时线上直播、

抖音、社团等多个新兴渠道也蓬勃发展共同贡献高增速。 

 疫情+渠道结构优化助推净利率提升。公司 2020 全年、20Q4、21Q1 毛利

率分别为 34.2%（同比-4.4pct）、32.5%（环比+0.3pct）、30.2%；销售费

用率分别为 20.6%（同比-6.4pct）、20.7%（环比-0.4pct）、18.5%。毛利

率和销售费用率大幅下降主要受会计准则调整影响。综合看，20 全年，

20Q4、21Q1 毛销差分别为 13.6%（+2.1pct）、11.8%（环比-0.1pct）、11.6%，

20 年同比提升较多主要受疫情影响，终端促销活动减少，费用下降所致，

预计今年恢复常态后销售费用率会略出现上升。2020 全年、20Q4、21Q1

净利率分别为 9.04%、8.08%（环比-0.55pct）、9.44%，Q1 净利率上行因

获政府补助所致，Q1 扣非净利率为 7.35%。综合考虑今年促销活动恢复

正常+股权支付下费用率上行+渠道结构优化助推盈利能力提升，我们预计

今年净利率约 7.5-8%，仍高于 19 年及以前的水平。 

 德亚、啤酒加速增长可期。1）德亚乳品：去年全国白奶需求加大，公司供

应商产能紧张，去年开始增加产能满足战略增长需求。2021 年下半年，公

司投资新增 1 条 200ML 纯奶包装线投产，同时在原有产能的向公司增加
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200ML 的供应量，预计合计可用产能增加 1.3 亿只/年，共计约 2600 万千

克，同比 2019 年的销量增长 27%。公司将通过线上直播、社区团购等新

渠道进行下沉。2）啤酒：品渥在去年下半年成立单独的啤酒事业部，今年

或将发力开拓餐饮渠道贡献新增量。 

 国内居民消费水平的提高和线上渠道的便捷性为进口食品进入消费者视野

创造了良好条件。看好公司作为国内领先的进口食品运营商，持续布局均

衡的全渠道模式，不断提高自身盈利水平。根据公司 20 年业绩和会计准

则变化，我们调整盈利预测，预计 2021-2023 年公司收入分别为

18.4/23.8/30.3 亿元，同比增长 23%/29%/27%，预计归母净利润为

1.42/1.87/2.42 亿元，同比增长 4.4%/31.7%/29.4%（不考虑激励摊销费用

为 19%/25%/24%），EPS 分别为 1.42/1.87/2.42 元（21-22 年前次预测值

为 1.68/2.21 元），对应 PE 分别为 38X、29X，22X，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧，渠道区域开拓不及预期。 
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图表 1：品渥食品三大财务报表预测（单位：百万元） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 1,380 1,503 1,844 2,376 3,029 货币资金 200 487 369 475 606

    增长率 10.4% 8.9% 22.7% 28.9% 27.5% 应收款项 149 133 208 225 318

营业成本 -848 -990 -1,218 -1,568 -2,000 存货 216 196 314 341 496

    %销售收入 61.5% 65.8% 66.1% 66.0% 66.0% 其他流动资产 17 346 821 825 836

毛利 532 513 626 809 1,029 流动资产 582 1,162 1,711 1,867 2,255

    %销售收入 38.5% 34.2% 33.9% 34.0% 34.0%     %总资产 74.1% 84.9% 86.8% 85.8% 86.6%

营业税金及附加 -6 -6 -7 -9 -12 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 3 162 189 214 237

营业费用 -373 -309 -391 -509 -651     %总资产 0.4% 11.9% 9.6% 9.8% 9.1%

    %销售收入 27.0% 20.6% 21.2% 21.4% 21.5% 无形资产 43 40 36 32 27

管理费用 -26 -22 -46 -49 -50 非流动资产 204 206 259 310 348

    %销售收入 1.9% 1.49% 2.50% 2.1% 1.7%     %总资产 25.9% 15.1% 13.2% 14.2% 13.4%

息税前利润（EBIT） 127 176 181 242 316 资产总计 785 1,369 1,970 2,176 2,603

    %销售收入 9.2% 11.7% 9.8% 10.2% 10.4% 短期借款 12 0 103 236 364

财务费用 -2 -3 -4 -2 -3 应付款项 280 235 411 424 649

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 其他流动负债 59 62 71 72 73

资产减值损失 -1 3 -3 0 0 流动负债 352 297 586 732 1,086

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 长期贷款 95 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0

    %税前利润 — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 447 297 586 732 1,086

营业利润 124 177 174 240 313 普通股股东权益 338 1,071 1,385 1,444 1,517

  营业利润率 9.0% 11.8% 9.5% 10.1% 10.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 8 8 8 8 8 负债股东权益合计 785 1,369 1,970 2,176 2,603

税前利润 132 185 182 248 321

    利润率 9.5% 12.3% 9.9% 10.4% 10.6% 比率分析

所得税 -33 -44 -46 -61 -79 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 24.8% 24.0% 25.4% 24.6% 24.6% 每股指标

净利润 99 136 142 187 242 每股收益(元) 0.99 1.36 1.42 1.87 2.42

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.38 10.71 13.85 14.44 15.17

归属于母公司的净利润 99 136 142 187 242 每股经营现金净流(元) 1.31 1.37 1.37 1.61 2.23

    净利率 7.2% 9.0% 7.7% 7.9% 8.0% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.99 1.31 1.69

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.25% 12.68% 10.24% 12.93% 15.93%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 12.60% 9.93% 7.20% 8.58% 9.28%

净利润 99 136 142 187 242 投入资本收益率 44.09% 52.78% 55.76% 57.83% 59.36%

加:折旧和摊销 3 12 5 7 10 增长率

   资产减值准备 1 2 0 0 0 营业总收入增长率 10.36% 8.91% 22.67% 28.90% 27.47%

   公允价值变动损失 0 -2 0 0 0 EBIT增长率 25.42% 36.52% 5.31% 31.30% 30.58%

   财务费用 0 4 4 2 3 净利润增长率 26.72% 37.31% 4.37% 31.73% 29.39%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 19.41% 74.27% 43.98% 10.45% 19.61%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 49 1 -14 -36 -32 应收账款周转天数 37.9 33.6 33.1 32.6 32.1

经营活动现金净流 131 137 137 161 223 存货周转天数 55.8 49.4 49.8 49.6 49.7

固定资本投资 -44 -5 -60 -60 -50 应付账款周转天数 85.9 69.8 70.3 70.5 70.5

投资活动现金净流 -64 -341 -526 -58 -48 固定资产周转天数 0.8 19.8 34.3 30.6 26.8

股利分配 0 0 -99 -131 -169 偿债能力

其他 9 476 370 135 125 净负债/股东权益 -109.36% -34.41% -26.87% -25.61% -125.00%

筹资活动现金净流 9 476 271 4 -44 EBIT利息保障倍数 51.5 54.1 46.1 121.0 107.8

现金净流量 76 272 -118 107 131 资产负债率 56.94% 21.71% 29.73% 33.63% 41.73%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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