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22 年平稳收官，预制菜增势延续 
 

 2023 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 22 年年报，22 年全年公司营业总收入 30.75 亿元（yoy-

1.76%），归母净利润 0.32 亿元（yoy-27.67%）；单 Q4 公司营业总收入 11.17

亿元（yoy+202.25%），归母净利润-0.19 亿元（上年同期为 0.03 亿元）。 

➢ 营销网络持续建设，大客户有望加速修复。分渠道看，22 年公司经销/大客

户/直营模式营收分别同比+43.56%/-31.10%/-11.35%，大客户渠道收入下滑

主要系疫情中餐饮消费疲软，随着餐饮需求逐步修复，同时公司继续围绕重点客

户开展工作，以京东自营品牌、山姆、海底捞、和合谷、正新鸡排等大型连锁及

知名餐饮企业为主，开展全方位的深度个性化服务，公司大客户渠道有望加速修

复。分地区，22 年山东省内/华北/华东/东北/西北营收分别同比分别-7.08%/-

51.55%/+49.28%/+111.67%/+31.71%，东北、华东、西北地区增速较快。22

年全年公司经销商数量净增 211 家，其中山东/东北/华北/西北/华东/其他地区

净增 14/65/37/71/9/15 家，东北、华北、西北经销商数量增加较多。展望 23

年，公司将继续开发空白渠道和网点，坚持以山东、陕西、北京、吉林、华东、

华南、西南为市场建设的核心区域，充分发挥得利斯各生产基地的区位优势。 

➢ 预制菜稳步高增，产能瓶颈逐步释放。分产品看，22 年公司冷却肉及冷冻

肉 /预制菜类 /低温肉制品 /牛肉贸易类 /电力蒸汽类 /包装物营收分别为

15.99/6.43/2.82/3.56/0.99 /0.20亿元，分别同比-8.47%/+37.91%/-16.74%/-

9.14%/+21.46% /-24.30%。预制菜成长势能较强，主要系公司产品矩阵不断丰

富，同时多元渠道同步拓宽，预制菜产品持续放量。公司募投项目正在为预制菜

业务提供原料保障，截至目前公司山东本部拥有 10 万吨预制菜产能、3 万吨牛

肉系列预制菜产能、2 万吨速冻米面产能；陕西基地 5 万吨预制菜产能预计将于

2023Q3 投产，届时公司预制菜总产能将达到 20 万吨。 

➢ 毛利率承压，期间费用增加。22 年公司毛利率 6.92%（yoy-0.86pct），主

要系原料价格波动、生产人员数量增加。期间费用率 6.09%（yoy+0.57 pct），

其中销售费用率 2.98%（yoy+0.10 pct）；管理费用率 2.67%（yoy+0.78 pct），

主要系人员及薪酬结构调整、增加投资丰得利所致；财务费用率 0.10%（-0.38 

pct），主要系募集资金现金管理收益增加。净利率 1.03%（yoy-0.37 pct），我

们预计随产品结构优化，以及产能压力逐步释放，公司盈利有望提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 41.54/51.94/65.65 亿

元，同比增长 35.1%/25.0%/26.4%，归母净利润分别为 0.91/1.35/2.07 亿元，

同比增长 186.1%/48.8%/53.5%，当前（4 月 20 日）股价对应 PE 分别为

47/32/21X，公司立足屠宰、发力低温肉制品、延伸预制菜的新战略成效逐步显

现，上调至“推荐”评级。 

➢ 风险提示：猪肉价格大幅波动、渠道拓展不及预期、产能投放不及预期等   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3075 4154 5194 6565 

增长率（%） -1.8 35.1 25.0 26.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 32 91 135 207 

增长率（%） -27.7 186.3 48.8 53.5 

每股收益（元） 0.05 0.14 0.21 0.32 

PE 135 47 32 21 

PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3075 4154 5194 6565  成长能力（%）     

营业成本 2862 3782 4711 5928  营业收入增长率 -1.76 35.10 25.04 26.40 

营业税金及附加 11 16 20 26  EBIT 增长率 -30.25 173.39 45.16 51.41 

销售费用 92 129 161 204  净利润增长率 -27.67 186.30 48.83 53.49 

管理费用 82 98 114 125  盈利能力（%）     

研发费用 10 9 11 15  毛利率 6.92 8.96 9.30 9.71 

EBIT 47 128 187 282  净利润率 1.03 2.18 2.60 3.15 

财务费用 3 11 10 10  总资产收益率 ROA 0.91 2.52 3.56 5.05 

资产减值损失 -9 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.32 3.65 5.18 7.42 

投资收益 -3 4 5 7  偿债能力     

营业利润 41 123 182 280  流动比率 2.11 2.09 2.09 2.09 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.26 1.32 1.28 1.27 

利润总额 40 123 182 280  现金比率 1.07 1.06 0.99 0.97 

所得税 16 32 47 73  资产负债率（%） 30.97 31.11 31.29 31.93 

净利润 24 91 135 207  经营效率     

归属于母公司净利润 32 91 135 207  应收账款周转天数 16.53 13.00 12.00 11.00 

EBITDA 122 209 278 386  存货周转天数 57.83 42.00 39.00 35.00 

      总资产周转率 1.07 1.17 1.41 1.66 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 975 1021 1018 1120  每股收益 0.05 0.14 0.21 0.32 

应收账款及票据 141 149 173 200  每股净资产 3.76 3.90 4.09 4.38 

预付款项 139 123 153 192  每股经营现金流 -0.25 0.31 0.27 0.45 

存货 453 435 503 568  每股股利 0.00 0.02 0.03 0.05 

其他流动资产 221 284 308 340  估值分析     

流动资产合计 1929 2012 2155 2421  PE 135 47 32 21 

长期股权投资 2 6 12 18  PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

固定资产 873 918 962 1005  EV/EBITDA 31.80 18.35 13.76 9.66 

无形资产 201 201 201 201  股息收益率（%） 0.00 0.31 0.46 0.71 

非流动资产合计 1541 1589 1633 1678       

资产合计 3470 3601 3788 4100       

短期借款 461 461 461 461  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 229 241 258 309  净利润 24 91 135 207 

其他流动负债 226 260 312 390  折旧和摊销 75 81 92 103 

流动负债合计 915 962 1031 1159  营运资金变动 -256 9 -69 -36 

长期借款 83 83 83 83  经营活动现金流 -158 199 174 289 

其他长期负债 76 75 71 66  资本开支 -218 -109 -114 -121 

非流动负债合计 159 158 154 150  投资 27 0 0 0 

负债合计 1075 1120 1185 1309  投资活动现金流 -191 -109 -114 -121 

股本 637 637 637 637  股权募资 978 0 0 0 

少数股东权益 -1 0 0 0  债务募资 122 0 -8 0 

股东权益合计 2395 2481 2603 2791  筹资活动现金流 1060 -43 -64 -67 

负债和股东权益合计 3470 3601 3788 4100  现金净流量 710 46 -3 102 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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