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 事件： 23Q1 公司实现营收 2.33 亿元，同比-12.49%；实现归母净利 0.47 亿

元，同比+121.37%；实现扣非归母净利 0.39 亿元，同比+75.01%。 

 春节错位+提价影响 Q1 收入。23Q1 营收下滑主要系：1）春节错位，

22Q4+23Q1 合计同比-7%，22Q4 疫情也对经营有一定拖累。2）公司于年初进

行产品提价（全品类整体提价 10%-15%），需要一定传导周期。泡椒凤爪/猪皮

晶/竹笋/豆干/花生/其他分别同比-/18%/+0%/+20%/+22%/+20%/+5%，凤爪占比

由 22Q1 的 80%下滑至 23Q1 的 76%。西南/华东/华南/华北/华中/西北/东北分

别同比-8%/-25%/-1%/-21%/-6%/-12%/+1%。 

 提价效应下毛利率同比提升，盈利水平改善。23Q1 公司实现毛利率

33.8%，同比+7.5pct，环比-0.4pct。同比大幅提升我们预计系 22 年初和 23 年

初的提价，环比有小幅回落主要系 23Q1 原材料成本相比 22Q4 仍在上涨。

23Q1 销售、管理、研发、财务费用率同比-1.3/-1.0/+0.0/-0.1pct，销售、管理费

用同比下滑主要是公司主动进行费用管理，其次股权激励费用同比有减少。

23Q1 实现净利率 20.3%，同比+12.3%。 

 后续新渠道+新品的放量，有望实现环比加速。1）目前公司已经和新零售

渠道（盒马、美团、京东等）谈好合作，增量预计从 Q2 开始体现；会员制商

超（山姆、Costco）正在产品磨合阶段；部分零食量贩品牌已经谈好合作。2）

今年预计非凤爪产品占比可提升到 30%，目前新品包括鸭肉粒、花生等，后续

还会陆续推出其他新品。 

 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收为 12.9/15.2/17.3 亿，同比

+26%/18%/14%；归母净利为 2.1/2.8/3.2 亿，同比+39%/30%/15%；对应 PE 为

19/15/13X。 

 风险提示：原材料成本波动，渠道拓张不及预期，行业竞争加剧，食品安全

问题。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1220 1024 1294 1524 1730 

收入增长率(%) 11.62 -16.01 26.31 17.82 13.49 

归母净利润(百万元) 220 154 214 278 319 

净利润增长率(%) -2.65 -30.13 39.32 29.81 14.98 

EPS(元/股) 0.72 0.50 0.70 0.91 1.05 

PE 24.40 24.88 18.97 14.62 12.71 

ROE(%) 11.56 8.26 10.44 11.93 12.07 

PB 2.86 2.06 1.98 1.74 1.53 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1219.67 1024.42 1293.90 1524.47 1730.06  成长性      

减:营业成本 829.92 704.38 871.52 1010.93 1141.75  营业收入增长率 11.6% -16.0% 26.3% 17.8% 13.5% 

 营业税费 11.26 10.05 12.29 14.48 16.44  营业利润增长率 -2.7% -29.5% 37.9% 30.4% 15.2% 

   销售费用 111.88 94.99 142.33 152.45 173.01  净利润增长率 -2.7% -30.1% 39.3% 29.8% 15.0% 

   管理费用 62.23 47.02 62.11 73.17 83.04  EBITDA 增长率 -3.7% -18.7% 28.3% 27.9% 14.3% 

   研发费用 3.12 3.32 3.88 4.57 5.19  EBIT 增长率 -5.4% -22.4% 29.4% 32.3% 15.4% 

   财务费用 -2.27 -1.60 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -5.3% -23.0% 30.5% 32.3% 15.4% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 7.8% -2.3% 10.2% 13.5% 13.7% 

加:公允价值变动收益 2.39 4.54 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 7.6% -2.2% 10.2% 13.6% 13.7% 

 投资和汇兑收益 35.45 7.02 32.35 38.11 43.25  利润率      

营业利润 254.08 179.14 247.06 322.22 371.19  毛利率 32.0% 31.2% 32.6% 33.7% 34.0% 

加:营业外净收支 4.80 3.08 4.70 4.60 4.60  营业利润率 20.8% 17.5% 19.1% 21.1% 21.5% 

利润总额 258.89 182.22 251.76 326.82 375.79  净利润率 18.0% 15.0% 16.5% 18.2% 18.5% 

减:所得税 39.05 28.62 37.76 49.02 56.37  EBITDA/营业收入 19.8% 19.2% 19.5% 21.1% 21.3% 

净利润 219.84 153.60 214.00 277.80 319.42  EBIT/营业收入 17.5% 16.2% 16.6% 18.6% 19.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 163.36 268.16 667.64 941.76 1313.59  固定资产周转天数 90 141 124 109 98 

交易性金融资产 1102.09 936.63 936.63 936.63 936.63  流动营业资本周转天数 373 382 224 193 160 

应收帐款 0.46 0.88 1.27 1.27 1.61  流动资产周转天数 477 533 467 464 489 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 40.03 34.19 41.83 48.52 54.80  存货周转天数 128 134 0 0 0 

存货 275.96 249.31 0.00 0.00 0.00  总资产周转天数 596 732 601 570 569 

其他流动资产 11.47 7.22 7.22 7.22 7.22  投资资本周转天数 570 663 579 558 559 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.6% 8.3% 10.4% 11.9% 12.1% 

长期股权投资 11.83 12.75 13.75 14.75 15.75  ROA 10.4% 7.5% 9.4% 10.9% 10.9% 

投资性房地产 20.57 20.00 25.00 25.00 25.00  ROIC 9.5% 7.5% 8.9% 10.4% 10.5% 

固定资产 301.13 394.88 440.07 454.26 466.05  费用率      

在建工程 112.90 30.77 50.77 30.77 15.77  销售费用率 9.2% 9.3% 11.0% 10.0% 10.0% 

无形资产 55.01 53.52 52.07 50.62 49.17  管理费用率 5.1% 4.6% 4.8% 4.8% 4.8% 

其他非流动资产 1.17 0.25 0.25 0.25 0.25  财务费用率 -0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2118.41 2047.63 2276.03 2548.61 2923.84  三费/营业收入 14.1% 13.7% 15.8% 14.8% 14.8% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 62.03 39.87 81.17 59.23 99.34  资产负债率 10.3% 9.2% 9.9% 8.7% 9.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 11.4% 10.1% 11.0% 9.5% 10.5% 

其他流动负债 8.89 7.59 7.59 7.59 7.59  流动比率 8.70 9.50 8.48 10.18 9.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 6.92 7.66 8.23 9.89 9.16 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2365.50 1095.64 — — — 

负债总额 217.18 188.12 226.07 220.86 276.67  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.65 0.46 0.00 0.00 0.00 

股本 309.05 308.53 305.49 305.49 305.49  分红比率      

留存收益 1092.86 1048.66 1262.66 1540.45 1859.87  股息收益率 3.7% 3.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1901.23 1859.50 2049.96 2327.75 2647.17  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.72 0.50 0.70 0.91 1.05 

净利润 219.84 153.60 214.00 277.80 319.42  BVPS(元) 6.15 6.03 6.71 7.62 8.67 

加:折旧和摊销 27.56 30.47 37.27 38.26 40.66  PE(X) 24.4 24.9 19.0 14.6 12.7 

  资产减值准备 0.64 -0.35 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.9 2.1 2.0 1.7 1.5 

公允价值变动损失 -2.39 -4.54 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/S 4.5 3.7 3.1 2.7 2.3 

   投资收益 -35.45 -7.02 -32.35 -38.11 -43.25  EV/EBITDA 21.8 18.2 13.5 9.7 7.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 38.73 26.38 277.75 -10.93 47.76  PEG — — 0.5 0.5 0.8 

经营活动产生现金流量 247.58 199.39 491.97 262.41 359.98  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -460.30 112.68 -68.95 11.71 11.85  REP      

融资活动产生现金流量 -62.18 -206.90 -23.54 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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