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事件：公司发布 2023 年一季报，23 年 Q1 公司实现营收 7.66 亿元/yoy+21.79%，归母净利

润 1.28 亿元/yoy+27.74%，扣非归母净利润 1.19 亿元/yoy+ 21.61%。  

⚫ 高基数下营收稳健增长，经销商稳健拓展。公司 23Q1营收 yoy+21.79%，在去年高基数

下实现稳健增长，经营势头向好。1）分产品看，23Q1公司火锅调料/中式菜品调料/香肠

腊肉调料/鸡精/香辣酱/其他实现营收 2.90/4.20/0.27/0.15/0.08/0.04 亿元，yoy+20%/ 

+20%/+404%/-18%/-19%/-14%。核心品类火锅调料、中式菜品调料保持 20%的稳健增

长，香肠腊肉调料高增预计与猪肉价格较低有关。2）分渠道看，23Q1公司经销商/定制

餐调/电商实现营收 6.24/0.57/0.66 亿元，同比 +19%/+11%/+97%，公司经销商新增 87

家至 23Q1末的 3501家。3）分区域看，23Q1公司西南/华中/华东/西北/华北/东北/华南/

出口实现营收 2.34/1.27/1.75/ 0.50/ 0.86/ 0.37/0.49/0.07 亿元，同比+34%/+20%/+16%/ 

-15%/+43%/+24%/+15%/+32%。 

⚫ 毛利率同比改善，费用率有所上行，净利率稳健提升。1）公司 23Q1毛利率

40.62%/yoy+4.66pct，毛利率同比改善预计与油脂、包材等成本下降、高毛利的火锅调

料及中式调料菜品占比提升有关。2）公司 23Q1销售费用率 14.84%/yoy+1.83pct，管理

费用率 5.91%/yoy+2.51pct。3）23Q1公司归母净利率 16.74%/yoy+0.78pct，净利率稳

健提升。 

⚫ 展望 23 年：1）渠道方面，公司将进一步推动优商扶商策略，推动渠道下沉；2）产品方

面，公司将坚持大单品策略，并加大布局地方性风味单品；3）消费场景方面，将进一步

发力新零售业务、提升新零售销售占比。2023 年公司收入、净利润增长目标均不低于 

20%，23年 Q1经营势头向好，建议积极关注。 

 

 

⚫ 公司 22年及 23年一季度经营势头好于预期，我们上调收入预测、下调费用预测，上调

23-25年归母净利润预测至 4.42/5.50/6.63亿元（调整前 23-24年为 3.85/4.87亿元），

对应 23-25年每股收益分别为 0.42/0.52/0.62元，使用可比公司估值法给予公司 23年 45

倍 PE预测，对应目标价 18.90元，维持 "增持"评级。 

风险提示 

⚫ 原材料成本压力，需求恢复不及预期，行业竞争加剧，渠道拓展不及预期 

⚫  

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,026 2,691 3,269 3,911 4,607 

  同比增长(%) -14.3% 32.8% 21.5% 19.6% 17.8% 

营业利润(百万元) 189 406 494 621 753 

  同比增长(%) -53.5% 114.7% 21.7% 25.8% 21.3% 

归属母公司净利润(百万元) 185 342 442 550 663 

  同比增长(%) -49.3% 85.1% 29.4% 24.5% 20.4% 

每股收益（元） 0.17 0.32 0.42 0.52 0.62 

毛利率(%) 32.2% 34.2% 34.8% 35.3% 35.5% 

净利率(%) 9.1% 12.7% 13.5% 14.1% 14.4% 

净资产收益率(%) 4.9% 8.7% 10.2% 11.2% 12.2% 

市盈率 99.1 53.5 41.3 33.2 27.6 

市净率 4.8 4.5 3.9 3.6 3.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

公司 22年及 23年一季度经营势头好于预期，我们上调收入预测、下调费用预测，上调 23-25年归母净

利润预测至 4.42/5.50/6.63 亿元（调整前 23-24 年为 3.85/4.87 亿元），对应 23-25 年每股收益分别为

0.42/0.52/0.62元，使用可比公司估值法给予公司 23年 45倍 PE预测，对应目标价 18.90元，维持 "增

持"评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2023/4/28 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海天味业 603288 70.60  1.34  1.48  1.73  1.99  52.79  47.61  40.82  35.51  

恒顺醋业 600305 11.39  0.14  0.20  0.27  0.34  82.78  55.89  42.14  33.96  

千禾味业 603027 23.76  0.36  0.50  0.64  0.79  66.69  47.96  37.13  30.01  

日辰股份 603755 36.36  0.52  0.94  1.24  1.58  70.22  38.55  29.25  23.07  

宝立食品 603170 24.50  0.54  0.71  0.89  1.11  45.51  34.49  27.61  22.14  

  调整后平均      63.23  44.71  35.73  29.01  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

原材料成本压力，需求恢复不及预期，行业竞争加剧，渠道拓展不及预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,345 450 2,006 2,409 2,923  营业收入 2,026 2,691 3,269 3,911 4,607 

应收票据、账款及款项融资 14 17 19 23 27  营业成本 1,373 1,770 2,131 2,531 2,973 

预付账款 8 24 22 26 31  营业税金及附加 16 22 26 32 37 

存货 108 147 234 277 326  营业费用 394 388 478 550 630 

其他 1,624 2,516 1,775 1,780 1,784  管理费用及研发费用 136 182 205 250 291 

流动资产合计 3,098 3,153 4,056 4,516 5,092  财务费用 (35) (18) (12) (22) (27) 

长期股权投资 182 398 100 100 100  资产、信用减值损失 2 1 (1) 0 0 

固定资产 443 727 777 834 1,227  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 268 288 355 410 113  投资净收益 38 54 42 42 42 

无形资产 45 46 43 40 37  其他 12 6 9 9 9 

其他 194 210 120 120 120  营业利润 189 406 494 621 753 

非流动资产合计 1,132 1,668 1,396 1,504 1,597  营业外收入 30 2 30 30 30 

资产总计 4,230 4,822 5,452 6,020 6,689  营业外支出 2 4 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 216 404 521 648 780 

应付票据及应付账款 242 390 408 485 570  所得税 32 63 79 98 118 

其他 167 394 342 372 404  净利润 184 341 442 550 663 

流动负债合计 409 784 751 857 974  少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 185 342 442 550 663 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.17 0.32 0.42 0.52 0.62 

其他 18 13 14 14 14        

非流动负债合计 18 13 14 14 14  主要财务比率      

负债合计 426 797 765 871 988   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 (0) 5 5 5 5  成长能力      

实收资本（或股本） 754 763 1,066 1,066 1,066  营业收入 -14.3% 32.8% 21.5% 19.6% 17.8% 

资本公积 1,832 1,735 1,652 1,652 1,652  营业利润 -53.5% 114.7% 21.7% 25.8% 21.3% 

留存收益 1,218 1,522 1,964 2,426 2,979  归属于母公司净利润 -49.3% 85.1% 29.4% 24.5% 20.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,804 4,025 4,687 5,149 5,701  毛利率 32.2% 34.2% 34.8% 35.3% 35.5% 

负债和股东权益总计 4,230 4,822 5,452 6,020 6,689  净利率 9.1% 12.7% 13.5% 14.1% 14.4% 

       ROE 4.9% 8.7% 10.2% 11.2% 12.2% 

现金流量表       ROIC 3.5% 8.4% 9.4% 10.3% 11.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 184 341 442 550 663  资产负债率 10.1% 16.5% 14.0% 14.5% 14.8% 

折旧摊销 24 42 43 48 63  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (35) (18) (12) (22) (27)  流动比率 7.58 4.02 5.40 5.27 5.23 

投资损失 (38) (54) (42) (42) (42)  速动比率 7.31 3.83 5.09 4.94 4.89 

营运资金变动 9 325 (130) 50 55  营运能力      

其它 95 (89) 89 0 0  应收账款周转率 163.2 174.8 178.7 183.2 182.0 

经营活动现金流 240 546 390 584 712  存货周转率 7.7 13.8 11.2 9.9 9.8 

资本支出 (222) (343) (157) (157) (157)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (182) (216) 298 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,314) (527) 792 42 42  每股收益 0.17 0.32 0.42 0.52 0.62 

投资活动现金流 (1,718) (1,086) 934 (114) (114)  每股经营现金流 0.32 0.72 0.37 0.55 0.67 

债权融资 0 (0) 0 0 0  每股净资产 3.57 3.77 4.39 4.83 5.35 

股权融资 48 (88) 220 0 0  估值比率      

其他 (256) 33 12 (66) (83)  市盈率 99.1 53.5 41.3 33.2 27.6 

筹资活动现金流 (209) (56) 232 (66) (83)  市净率 4.8 4.5 3.9 3.6 3.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 85.8 35.7 29.2 23.7 19.4 

现金净增加额 (1,687) (595) 1,556 404 514  EV/EBIT 99.4 39.6 31.9 25.6 21.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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