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日辰股份（603755.SH） 

餐饮拐点已现，全年弹性可期 

事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年实现营业收入 3.1 亿

元，同比-8.8%，归母净利润 0.5 亿元，同比-37.2%，其中 2022Q4 实现营

业收入 0.8 亿元，同比-23.3%，归母净利润 0.1 亿元，同比-61.2%；2023Q1

实现营业收入 0.8 亿元，同比+7.2%，归母净利润 0.1 亿元，同比-21.5%。 

餐饮渠道拐点已现，食品加工短期承压。分渠道看，餐饮/食品加工/品牌定

制 / 直 营 商 超 / 直 营 电 商 / 经 销 商 收 入 2022Q4 分 别 同 比

-20.5%/-32.7%/-4.9%/+158.5%/-44.3%/-14.9% ， 2023Q1 分 别 同 比

+34.3%/-18.3%/+4.8%/-6.5%/+73.6%/32.6%；分产品看，酱汁类调料/

粉体类调料/食品添加剂收入 2022Q4同比-18.9%/-33.7%/-62.8%，2023Q1

同比+14.1%/-8.8%/-56.2%，随着存量餐饮客户修复、新客户开拓提速，

餐饮渠道拐点已现，受日本消费弱复苏影响，食品加工对日出口有所承压。 

渠道结构及成本拖累，盈利有所承压。2022Q4 毛利率 /净利率分别

38.1%/12.7%，同比 -5.4/-12.4pct，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别

9.8%/10.1%/4.0%/0.6%，同比+4.0/+1.1/+0.9/-3.7pct；2023Q1 毛利率/

净利率 38.7%/13.3%，同比-0.7/-4.9pct，销售/管理/研发/财务费用率

7.6%/11.6%/3.9%/0.6%，同比+1.4/+0.9/-0.2/+0.0pct，受高毛利率对日

出口业务占比下滑、原料成本压力、餐饮渠道产品结构变化、C 端费用投入

增加等因素影响，短期盈利承压。 

看好全年餐饮渠道弹性及利润率提升。1）收入端：全年存量餐饮客户有望

延续修复，并且公司当前在存量客户中份额提升空间较大，随着行业回暖、

合资公司产能落地，有望加速上量；同时我们测算公司餐饮渠道市占率仅约

2%，公司新客户、新品类持续导入逻辑顺畅，随着餐饮复苏客户价格敏感

度降低、前期激励机制完善、上海运营中心及嘉兴产能落地，2023 年公司

新客户开拓有望提速；2）利润端：随着餐饮渠道占比回升、中型餐饮客户

开拓、新品导入提速、规模效应释放，2023 年起公司净利率有望企稳回升。 

投资建议：过去 3 年行业低谷期间公司积极调整应对，组织架构、人员激励、

产能布局、客户开拓方面有诸多亮眼之处，未来随着餐饮复苏，公司有望迎

来新一轮发展周期；我们根据年报及一季报小幅调整此前盈利预测，并引入

2025年预测，预计 2023-2025年营收 4.6/6.1/7.6亿元（23-24年前值 4.7/6.2

亿元），同比+50%/+31%/+26%，归母净利润 1.0/1.4/1.8 亿元，同比

+102%/+35%/+28%（23-24 年前值 1.1/1.5 亿元），当前股价对应 PE 

35/26/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期、客户拓展不及预期、行业竞争加剧风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 339 309 463 606 764 

增长率 yoy（%） 28.6 -8.8 50.1 30.8 26.1 

归母净利润（百万元） 81 51 103 139 177 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.0 -37.2 101.9 34.6 27.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.82 0.52 1.05 1.41 1.80 

净资产收益率（%） 12.3 7.4 13.4 15.6 16.9 

P/E（倍） 44.1 70.2 34.8 25.9 20.3 

P/B（倍） 5.4 5.2 4.7 4.0 3.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 535 419 455 534 648  营业收入 339 309 463 606 764 

现金 143 156 100 181 193  营业成本 192 187 263 343 432 

应收票据及应收账款 65 65 131 125 198  营业税金及附加 4 4 6 7 9 

其他应收款 1 2 3 3 5  营业费用 21 23 29 37 47 

预付账款 2 2 4 4 6  管理费用 30 32 42 51 61 

存货 31 33 56 60 87  研发费用 11 11 16 21 25 

其他流动资产 294 161 161 161 161  财务费用 0 1 2 2 0 

非流动资产 289 503 578 649 734  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 49 49 49 49 50  其他收益 4 3 3 3 3 

固定资产 64 65 152 224 292  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 38 40 46 54 63  投资净收益 10 7 10 10 10 

其他非流动资产 138 349 331 322 329  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 824 922 1033 1183 1382  营业利润 94 59 118 159 203 

流动负债 134 215 241 271 310  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 53 101 101 101 101  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 56 82 112 140 177  利润总额 94 59 118 159 203 

其他流动负债 26 32 28 30 32  所得税 13 8 15 20 26 

非流动负债 29 20 22 24 26  净利润 81 51 103 139 177 

长期借款 27 18 20 21 24  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 2 2 2 2  归属母公司净利润 81 51 103 139 177 

负债合计 163 235 263 294 336  EBITDA 102 73 135 185 237 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.82 0.52 1.05 1.41 1.80 

股本 99 99 99 99 99        

资本公积 348 352 352 352 352  主要财务比率      

留存收益 215 236 299 385 493  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 661 687 770 889 1046  成长能力      

负债和股东权益 824 922 1033 1183 1382  营业收入(%) 28.6 -8.8 50.1 30.8 26.1 

       营业利润(%) 1.3 -37.1 99.3 34.6 27.6 

       归属于母公司净利润(%) 0.0 -37.2 101.9 34.6 27.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.4 39.4 43.2 43.4 43.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.0 16.5 22.3 22.9 23.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.3 7.4 13.4 15.6 16.9 

经营活动现金流 60 54 47 183 135  ROIC(%) 10.9 6.5 11.8 13.8 15.1 

净利润 81 51 103 139 177  偿债能力      

折旧摊销 7 12 13 23 33  资产负债率(%) 19.8 25.5 25.5 24.9 24.3 

财务费用 0 1 2 2 0  净负债比率(%) -7.9 -3.9 3.5 -5.8 -5.6 

投资损失 -10 -7 -10 -10 -10  流动比率 4.0 1.9 1.9 2.0 2.1 

营运资金变动 -20 -9 -62 30 -65  速动比率 3.7 1.7 1.6 1.7 1.7 

其他经营现金流 1 7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -65 -34 -79 -84 -108  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 71 175 75 70 85  应收账款周转率 5.9 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 -9 132 0 0 0  应付账款周转率 3.9 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -3 273 -4 -13 -23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 11 5 -24 -19 -15  每股收益(最新摊薄) 0.82 0.52 1.05 1.41 1.80 

短期借款 53 48 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.55 0.47 1.86 1.37 

长期借款 -18 -9 2 1 2  每股净资产(最新摊薄) 6.70 6.96 7.81 9.01 10.61 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 4 0 0 0  P/E 44.1 70.2 34.8 25.9 20.3 

其他筹资现金流 -24 -38 -26 -20 -18  P/B 5.4 5.2 4.7 4.0 3.4 

现金净增加额 6 26 -56 81 12  EV/EBITDA 31.7 46.9 25.8 18.3 14.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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