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收入稳健增长，全渠道拓展顺利 

  

基础数据 

上证综指 3441 

总股本（万股） 10000 

已上市流通股（万股） 2500 

总市值（亿元） 50 

流通市值（亿元） 13 

每股净资产（MRQ） 11.0 

ROE（TTM） 12.8 

资产负债率 21.7% 

主要股东 王牧 

主要股东持股比例 45.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -15 100 

相对表现 7 -24 66  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《品渥食品（300892）—立足乳
品优势赛道，快速成长的进口食品品
牌商》2020-12-06 
  

事件：公司发布 2020 年年报及 2021Q1 业绩报告，业绩基本符合预期。2020 年

实现收入15.03亿元，同比+8.91%，归母净利润1.36亿元，同比+37.31%。2021Q1

实现收入 3.18 亿元，同比+15.95%，归母净利润 0.30 亿元，同比+23.11%。看

好公司未来全渠道发展。 

❑ 2020 年收入稳健增长，2021Q1 高基数下收入增速亮眼。2020 年实现收入

15.03 亿元，同比+8.91%，分产品来看乳品/啤酒/粮油/谷物/综合同比分别为

+13.18/+12.56/-9.41/-0.32/-20.58%。其中德亚品牌实现销售收入 10.94 亿元，

同比增长 13.18%，瓦伦丁品牌实现销售收入 2.01 亿元，同比增长 27.37%。

分渠道来看，线上实现收入 8.69 亿元，占比 57.82%，线下实现收入 6.33 亿

元，占比 42.10%。2021 年 Q1 实现营业收入为 3.18 亿元，较去年同期增长

15.95%，实现归属于上市公司股东的净利润为 0.30 亿元，较去年同期增长

23.11%。 

❑ 毛利率略有下滑，费用率改善带来盈利水平提升。公司 2020 年全年毛利率为

34.15%，同比下滑 4.38pct；得益于精细管理和销售管控制度的完善，期间费

用率整体下降。销售/管理/财务费用率分别为 20.57%/1.49%/0.22%，同比变

动-6.45/-0.36/+0.03pct；2020 年全年净利率为 9.04%，同比提升 1.87pct。

2021Q1 毛利率为 30.16%，同比下滑 2.44pct，销售/管理/财务费用率分别为

18.52%/2.92%/-1.98%，同比变动-0.91/+1.19/+0.10pct。2020Q1 净利率为

9.44%，同比提升 0.55pct。 

❑ 加强销售渠道建设，积极布局新渠道。公司实施“紧跟新零售变化，布局全

渠道”的渠道渗透策略，形成了以线下直销渠道、线下经销渠道、线上电商

渠道等相结合的立体式营销渠道，实现了对各市场的全面覆盖。线下直销渠

道覆盖了沃尔玛山姆、大润发、麦德龙、家乐福、华润万家 OLE、永辉超市

等国内外知名大卖场；线下经销渠道覆盖了约 700 多家活跃经销商所辖地区

的中小型超市、便利店等网点；线上电商渠道覆盖了京东、天猫超市、盒马

鲜生、苏宁易购、叮咚买菜、朴朴主流电商平台及天猫、拼多多等平台自营

旗舰店。同时在社区团购、直播、社交电商等新渠道也在快速发展。 

❑ 投资意见：我们预计公司 2021~2023 年净利润分别为 1.66/2.01/2.45 亿元，

当前股价对应 2021 年 PE 为 30X，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧，供应商集中度较高，食品安全，限售股解禁集中

减持的风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入(百万元) 1380 1503 1887 2349 2863 

同比增长 10% 9% 26% 24% 22% 

营业利润(百万元) 124 173 213 259 317 

同比增长 27% 39% 23% 22% 23% 

净利润(百万元) 99 136 166 201 245 

同比增长 27% 37% 22% 21% 22% 

每股收益(元) 1.32 1.36 1.66 2.01 2.45 

PE 38.1 37.0 30.2 25.0 20.5 

PB 11.1 4.7 4.1 3.6 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司各季度业绩情况（单位：百万） 

 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

营业收入 624.42 336.40 419.03 274.48 407.72 408.39 412.24 318.26 

营业成本 395.59 199.85 252.75 185.00 261.88 264.52 278.17 222.28 

毛利润 228.83 136.55 166.27 89.48 145.83 143.86 134.07 95.98 

销售税金 2.42 1.38 2.13 1.10 1.79 1.31 1.74 1.37 

销售费用 165.53 100.66 106.61 53.33 84.23 86.22 85.35 58.93 
管理费用 9.48 10.80 5.25 4.75 3.48 7.18 6.92 9.28 

财务费用 -0.69 1.87 1.31 0.33 3.24 0.21 -0.55 -6.30 

投资收益 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 2.57 

资产减值损失 0.90 -1.14 -0.52 -0.65 1.12 -3.87 0.67 0.58 

营业利润 52.54 19.98 51.52 29.01 54.32 45.52 43.77 34.96 

营业外收入 2.54 0.91 4.21 3.13 1.87 1.95 0.74 7.10 

营业外支出 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.10 0.09 

利润总额 55.07 20.88 55.71 32.13 56.18 47.47 44.41 41.96 

所得税 13.70 4.97 14.06 7.73 13.29 12.22 11.10 11.93 

净利润 41.37 15.91 41.66 24.40 42.88 35.25 33.31 30.04 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归母净利润 41.37 15.91 41.66 24.40 42.88 35.25 33.31 30.04 
资料来源：wind，招商证券 

表 2：公司各季度利润率情况（%） 

 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

毛利率 36.65 40.59 39.68 32.60 35.77 35.23 32.52 30.16 

销售费用率 26.51 29.92 25.44 19.43 20.66 21.11 20.70 18.52 

管理费用率 1.52 3.21 1.25 1.73 0.85 1.76 1.68 2.92 

财务费用率 -0.11 0.55 0.31 0.12 0.79 0.05 -0.13 -1.98 

营业利润率 8.41 5.94 12.29 10.57 13.32 11.15 10.62 10.98 

净利率 6.63 4.73 9.94 8.89 10.52 8.63 8.08 9.44 

所得税率 24.88 23.82 25.23 24.07 23.66 25.74 24.99 28.42 
资料来源：wind，招商证券 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 582 1162 1245 1336 1479 

现金 200 487 514 508 543 

交易性投资 0 332 332 332 332 

应收票据 0 1 1 2 2 

应收款项 143 127 138 172 210 

其它应收款 6 5 7 8 10 

存货 216 196 235 293 357 

其他 17 14 17 21 26 

非流动资产 204 206 340 460 569 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3 162 300 424 536 

无形资产 43 40 36 33 29 

其他 158 4 4 4 4 

资产总计 785 1369 1584 1796 2049 

流动负债 352 297 347 408 475 

短期借款 12 0 0 0 0 

应付账款 200 184 230 286 349 

预收账款 15 15 19 23 28 

其他 125 98 98 98 98 

长期负债 95 0 0 0 0 

长期借款 95 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 447 297 347 408 475 

股本 75 100 100 100 100 

资本公积金 18 590 590 590 590 

留存收益 245 381 547 699 883 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 338 1071 1238 1389 1573 

负债及权益合计 785 1369 1584 1796 2049  

现金流量表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 131 137 196 212 263 

净利润 99 136 166 201 245 

折旧摊销 3 12 21 35 47 

财务费用 0 4 0 0 0 

投资收益 0 (0) 0 0 0 

营运资金变动 32 (15) (9) (44) (49) 

其它 (3) 0 17 20 20 

投资活动现金流 (64) (341) (168) (168) (168) 

资本支出 (64) (11) (168) (168) (168) 

其他投资 0 (330) 0 0 0 

筹资活动现金流 9 476 0 (50) (60) 

借款变动 12 (118) 0 0 0 

普通股增加 0 25 0 0 0 

资本公积增加 (0) 572 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (50) (60) 

其他 (2) (3) 0 0 0 

现金净增加额 76 272 27 (6) 35  

 利润表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1380 1503 1887 2349 2863 

营业成本 848 990 1234 1538 1873 

营业税金及附加 6 6 15 23 29 

营业费用 373 309 396 493 601 

管理费用 26 22 28 35 43 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 2 3 0 0 0 

资产减值损失 (2) (2) 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 2 0 0 0 

其他收益 1 0 0 0 0 

投资收益 (0) 0 0 0 0 

营业利润 124 173 213 259 317 

营业外收入 8 8 8 8 8 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 132 180 220 267 325 

所得税 33 44 54 66 80 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
99 136 166 201 245  

主要财务比率   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 10% 9% 26% 24% 22% 

营业利润 27% 39% 23% 22% 23% 

净利润 27% 37% 22% 21% 22% 

获利能力      

毛利率 38.5% 34.2% 34.6% 34.5% 34.6% 

净利率 7.2% 9.0% 8.8% 8.6% 8.6% 

ROE 29.3% 12.7% 13.4% 14.5% 15.6% 

ROIC 20.9% 12.4% 13.0% 14.1% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 56.9% 21.7% 21.9% 22.7% 23.2% 

净负债比率 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.7 3.9 3.6 3.3 3.1 

速动比率 1.0 3.3 2.9 2.6 2.4 

营运能力      

资产周转率 1.8 1.1 1.2 1.3 1.4 

存货周转率 4.0 4.8 5.7 5.8 5.8 

应收帐款周转率 9.9 11.1 14.1 15.0 14.8 

应付帐款周转率 4.2 5.2 6.0 6.0 5.9 

每股资料（元）      

EPS 1.32 1.36 1.66 2.01 2.45 

每股经营现金 1.75 1.37 1.96 2.12 2.63 

每股净资产 4.51 10.71 12.38 13.89 15.73 

每股股利 0.00 0.00 0.50 0.60 0.73 

估值比率      

PE 38.1 37.0 30.2 25.0 20.5 

PB 11.1 4.7 4.1 3.6 3.2 

EV/EBITDA 40.6 27.9 22.1 17.6 14.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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