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[Table_Summary] 

 祖名股份 2021 年年报及 2022 年一季报：2021 年公司实现营收 13.4 亿

元，同比+9.1%，实现归母净利润 0.56 亿元，同比-44.8%。2022 年一季度公

司实现营收 3.4 亿元，同比+11.1%，实现归母净利润 0.08 亿元，同比-37.1%。

拟每 10 股分红 1.5 元。 

 需求韧性强劲，省外区域扩张成为新亮点。2021 年公司实现营收 13.4 亿

元，同比+9.1%，Q4 实现 3.74 亿元，同比+12.1%，2022 年 Q1 延续增长态

势，同比+11.1%，公司为民生“菜篮子”保供企业，且生鲜制品本身具备刚需

属性，业绩保持稳步增长。2021 年生鲜豆制品实现 8.9 亿元营收，同比+8.5%，

需求韧性强劲，植物蛋白饮品实现 2.09 亿元营收，同比+24.39%，增速提升得

益于早餐等受疫情影响的消费场景有所恢复，以及拓展瓶装豆奶“养自己”带来

一定增量。分区域看，浙江/江苏/上海/国内其他地区分别实现 64.1%/18.7%/ 

12.0%/4.8%收入占比，分别同比+6.6%/+9.4%/+11.0%/+45.5%，浙江以外地

区渠道拓展贡献业绩新增量，同时布局上海、安徽市场，通过并购及建厂覆盖全

国其他区域也成为公司未来重要发力点。从销售模式来看，经销/商超/直销分别

占比 64.6%/23.8%/11.6%，分别同比+11.8%/ -7.1%/+40.8%，未来将在保有

经销渠道优势基础上，重点发力餐饮、团餐等直销渠道。 

 短期黄豆价格上涨挤压利润空间，费用率保持相对稳定。21 年利润下滑

44.8%，主因 20 年疫情下高基数，公司保障民生供应，收入实现高速增长，同

时费用端高速通行费减免、社保减免、水电气降价等共同释放利润空间；而 21

年各项减免政策取消，黄豆采购成本及能源价格均大幅上涨。2021 年公司毛利

率 26.1%，同比-7.1pct，22Q1 毛利率为 23.9%，同比-5.0pct，毛利率下滑主

因黄豆采购价格上涨，目前黄豆价格增幅已明显下降，且 H2 有望迎来边际下滑。

2021 年公司期间费用率为 20.6%，同比-1.41pct，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 14.6%/4.8%/0.7%/0.4%，22Q1 期间费用率为 20.7%，同比-

2.2pct。 

 22 年收入有望再提速，黄豆种植面积扩大有望带动利润空间提升。展望

2022 年，预计公司将达成双位数增长，主要得益于（1）区域层面，加大占比相

对较低的上海及安徽地区营销推广力度。（2）渠道层面，重点发展餐饮与团餐业

务，实现 B 端放量；对于江浙沪地区农贸市场和批发市场进一步梳理，加密终端

销售网点；超市渠道受新零售及社区便利店双重挤压，未来将伴随新零售的开店

步伐实现规模扩张。（3）产品层面，在目前 400 余个单品基础上精简 SKU，实

现规模化发展。预计后续净利率将会边际改善，主因：（1）成本下滑，1-4 月全

国黄豆市场价环比基本持平，同比+3.4%，增速较 2020/2021 年同比+18.1%/ 

+14.1%明显放缓，随着东北、内蒙等地扩大黄豆种植面积，黄豆价格有望在 H2

迎来边际下滑。（2）提价：2021 年 11 月 15 日公司对饮品提价 15%-20%，21

年饮品占比 15.6%，提价红利释放有望推动 22 年利润提升。 
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 兼并收购+异地建厂推动全国化布局，武汉工厂“再下一城”。祖名在长三角

已具备一定品牌知名度，同时也正通过兼并收购及异地建厂实现全国化布局。（1）

兼并收购，公司 2008 年在扬州收购某豆制品厂，目前已形成近 1 亿营收规模，

2022 年将重点完成扬州工厂的迁建工作。2021 年与南京果果、贵州龙缘盛达成

股权投资，目前已协助其进行数字化管理升级，并派驻生产和销售人员协助改善品

质管控，加强市场扩张。预计后续将在华北、珠三角等区域及内地大型城市再次复

制“扬州经验”实现异地快速扩张。（2）异地建厂，公司 2010 年建设安吉工厂，

配备日本高端生产线，成为公司最重要的生产基地。3 月与武汉江夏经开区政府共

建武汉工厂，异地扩张“再下一城”。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司实现营收 15.48/17.68/20.60 亿元，同比

+15.8%/+14.2%/+16.5%；实现归母净利润 0.58/0.88/1.17 亿元，同比+4.0%/ 

+52.5%/+32.6%，EPS分别为 0.46/0.71/0.94元，对应 PE分别为 51X/33X/25X。

考虑到公司主业稳健发展，及异地扩张所带来的业绩增长潜力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：成本快速上涨，异地扩张不及预期，食品安全风险等。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,337  1,548  1,768  2,060  

增长率（%） 9.1  15.8  14.2  16.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 56  58  88  117  

增长率（%） -44.8  4.0  52.5  32.6  

每股收益（元） 0.45  0.46  0.71  0.94  

PE 53  51  33  25  

PB 2.9  2.8  2.6  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,337  1,548  1,768  2,060   成长能力（%）     

营业成本 984  1,148  1,273  1,415   营业收入增长率 9.14  15.80  14.20  16.50  

营业税金及附加 6  7  7  9   EBIT 增长率 -46.87  1.37  46.32  34.26  

销售费用 196  237  287  381   净利润增长率 -44.83  3.96  52.47  32.62  

管理费用 64  65  71  82   盈利能力（%）     

研发费用 10  12  14  16   毛利率 26.44  25.88  28.00  31.30  

EBIT 78  79  116  156   净利润率 4.17  3.74  4.99  5.69  

财务费用 5  14  12  16   总资产收益率 ROA 3.29  3.42  5.00  5.68  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.48  5.48  7.85  9.63  

投资收益 2  1  1  2   偿债能力         

营业利润 72  77  115  153   流动比率 1.73  1.24  1.01  0.96  

营业外收支 -2  -2  -2  -3   速动比率 1.53  1.00  0.79  0.78  

利润总额 70  74  113  149   现金比率 1.09  0.57  0.34  0.42  

所得税 14  16  24  32   资产负债率（%） 39.99  37.70  36.39  41.01  

净利润 56  58  88  117   经营效率     

归属于母公司净利润 56  58  88  117   应收账款周转天数 38.65  36.56  36.76  37.01  

EBITDA 149  169  213  266   存货周转天数 28.71  30.18  29.49  29.59  

          总资产周转率 0.79  0.91  1.00  1.00  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 464  251  168  301   每股收益 0.45  0.46  0.71  0.94  

应收账款及票据 142  155  178  209   每股净资产 8.14  8.46  9.01  9.75  

预付款项 8  10  10  12   每股经营现金流 1.01  1.68  1.44  1.75  

存货 77  95  103  115   每股股利 0.15  0.14  0.16  0.20  

其他流动资产 50  33  42  51   估值分析         

流动资产合计 742  544  501  687   PE 53  51  33  25  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.8  2.6  2.4  

固定资产 814  1,019  1,145  1,267   EV/EBITDA 20.12  18.42  14.89  12.14  

无形资产 29  33  34  36   股息收益率（%） 0.63  0.61  0.68  0.85  

非流动资产合计 952  1,151  1,267  1,376            

资产合计 1,693  1,695  1,768  2,062             

短期借款 240  194  232  432   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 67  91  98  108   净利润 56  58  88  117  

其他流动负债 121  155  164  176   折旧和摊销 70  89  97  110  

流动负债合计 428  440  494  716   营运资金变动 -15  41  -23  -30  

长期借款 218  168  118  98   经营活动现金流 125  209  180  219  

其他长期负债 32  32  32  32   资本开支 -129  -291  -216  -223  

非流动负债合计 249  199  149  129   投资 0  0  0  0  

负债合计 677  639  643  846   投资活动现金流 -166  -290  -215  -221  

股本 125  125  125  125   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 106  -96  -12  180  

股东权益合计 1,016  1,056  1,124  1,217   筹资活动现金流 30  -133  -48  135  

负债和股东权益合计 1,693  1,695  1,768  2,062   现金净流量 -11  -214  -83  133  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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