
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2023 年 05 月 05日 
 

公司研究 

 

评级：买入(调升) 
 

研究所 

证券分析师： 薛玉虎  S0350521110005 

 xueyh@ghzq.com.cn 

证券分析师： 刘洁铭  S0350521110006 

 liujm@ghzq.com.cn 

联系人    ： 王尧  S0350121120031 

 wangy26@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

业绩超预期，咖啡第二成长曲线渐显 
 

——佳禾食品（605300）点评报告 
  

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/05 

表现 1M 3M 12M 

佳禾食品 11.0% 22.0% 49.7% 

沪深 300 -2.1% -3.0% 0.2% 
 
 

市场数据 2023/05/05 

当前价格（元） 20.93 

52 周价格区间（元） 11.67-21.13 

总市值（百万） 8,372.21 

流通市值（百万） 1,205.06 

总股本（万股） 40,001.00 

流通股本（万股） 5,757.59 

日均成交额（百万） 91.80 

近一月换手（%） 4.95 
 
 

相关报告 

《——佳禾食品（605300）年报及一季报点评 ： 

疫情影响需求，静待成本拐点 （增持）*食品加工

*薛玉虎，刘洁铭》——2022-04-30 

《——佳禾食品（605300）公司深度研究 ： 一站

式植物基饮品供应商，尽享新式潮饮红利 （增持）

*食品加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-04-19 
 
 

 
 
 

  

事件: 

佳禾食品发布 2022 年报及 2023 年一季报公告，2022 年实现收入 24.28

亿元，同比+1.17%；归母利润 1.15 亿元，同比-23.45%；扣非净利 0.93

亿元，同比-28.03%。2023Q1 实现收入 6.41 亿元，同比+22.77%；归母

净利 0.63 亿元，同比+267.18%；扣非净利 0.51 亿元，同比+265.43%。 

投资要点: 

◼ 植脂末主业恢复明显，业绩超预期。疫情期间下游现制茶饮开店和需

求受损，公司去年上半年整体表现受影响较大，进入下半年后，植脂

末订单稳步恢复，2022Q4 每月销售预计环比都有个位数增长，叠加

咖啡业务充分享受行业高增红利、植物基产品快速增长，去年 Q4 收

入增长 24.07%。2023Q1 延续较快增长，增速达 22.77%，其中粉

末油脂/咖啡/植物基分别增长 27.12%/64.49%/35.55%。利润端由于

棕榈油成本下降明显、咖啡产能利用率提升，弹性凸显。我们认为当

前公司植脂末主业位于稳步复苏通道，竞争格局改善，咖啡及植物基

维持高增，进入二季度后基数较低，预计今年 Q2 业绩弹性更高。 

◼ 毛利率稳步修复中，净利率有望回到双位数水平。公司原材料中棕榈

油占比较高，去年棕榈油价高增，成本压力较大影响毛利率。当前棕

榈油价已基本回落至 2021 年同期水平，有效提振植脂末毛利率表

现。而咖啡业务方面，尽管近两年咖啡豆平均价格上涨，但公司通过

合同锁定咖啡豆价格和供应量，外加产能利用率提高，咖啡毛利率稳

中有升。公司整体毛利率 2022Q4 同比增加 1.96pct 至 15.48%，

2023Q1 同比增加 5.50pct 至 16.97%。我们认为公司今年整体毛利

率仍将随着成本压力缓解、咖啡新品旺销，回归正常水平。受益于毛

利率修复，公司 2022Q4 净利率同比+0.64pct 至 6.86%，2023Q1 同

比+6.58pct 至 9.88%，已超过 2021 年 Q1 水平，恢复趋势明确。 

◼ 咖啡及植物基第二曲线开始显现，看好成本价跌后的业绩弹性。公司

是我国植脂末龙头，深耕植脂末市场 20 年以来，已形成产品优、研

发强、响应下游需求快速、客户渠道资源丰厚等多重竞争优势，我们

预计植脂末随着奶茶行业的发展而持续增长。截至 2022 年底，公

司 95.22%的销售收入来源于零反脂产品，已全面停售含反脂产品，

顺利实现零反式计划。同时，公司不断丰富咖啡和植物饮料业务，第

二增长曲线开始显现。咖啡业务正处于快速成长阶段，公司将凭借强
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大的供应链优势，充分发挥咖啡业务与植脂末业务间的协同效应，享

受行业成长红利。植物饮品方面，公司依托自主研发的酶解、浓缩技

术，率先上市冷冻燕麦浆，今年燕麦奶产品也有新升级。看好公司今

年咖啡及植物基产品放量带来的收入加速增长，利润端预计弹性更

高。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2023-2025 年实现净利润 2.79、

3.75、4.82 亿元，同比+142%/35%/28%，对应 PE 为 29/21/16 倍，

调升评级至“买入”评级。 

◼ 风险提示    1）下游需求不及预期；2）消费者对植脂末认知度不及

预期风险；3）原材料价格波动风险；4）食品安全风险；5）疫情影

响超预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2428 3058 3727 4477 

增长率(%) 1 26 22 20 

归母净利润（百万元） 115 279 375 482 

增长率(%) -23 142 35 28 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.70 0.94 1.21 

ROE(%) 6 12 14 15 

P/E 61.00 28.53 21.18 16.49 

P/B 3.50 3.46 2.97 2.52 

P/S 2.91 2.60 2.13 1.78 

EV/EBITDA 35.72 18.63 13.72 10.38 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：佳禾食品盈利预测表 

证券代码： 605300 
 

股价： 20.93  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/05 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 12% 14% 15%  EPS 0.29 0.70 0.94 1.21 

毛利率 12% 18% 20% 21%  BVPS 5.05 5.75 6.69 7.89 

期间费率 5% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 5% 9% 10% 11%  P/E 61.00 28.53 21.18 16.49 

成长能力      P/B 3.50 3.46 2.97 2.52 

收入增长率 1% 26% 22% 20%  P/S 2.91 2.60 2.13 1.78 

利润增长率 -23% 142% 35% 28%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.78 0.86 0.94 0.97  营业收入 2428 3058 3727 4477 

应收账款周转率 5.75 7.20 6.93 6.78  营业成本 2129 2505 2989 3551 

存货周转率 6.74 7.09 7.26 7.35  营业税金及附加 10 13 16 19 

偿债能力      销售费用 67 85 104 128 

资产负债率 35% 35% 33% 31%  管理费用 69 81 112 125 

流动比 2.07 2.18 2.34 2.51  财务费用 -18 -8 -12 -15 

速动比 1.69 1.76 1.87 2.01  其他费用/（-收入） 29 28 35 45 

      营业利润 157 374 507 654 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -4 -8 -13 -20 

现金及现金等价物 1328 1598 1759 2063  利润总额 153 366 494 634 

应收款项 422 424 538 660  所得税费用 37 87 119 152 

存货净额 360 432 513 609  净利润 115 279 375 482 

其他流动资产 43 63 73 86  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 2154 2517 2883 3417  归属于母公司净利润 115 279 375 482 

固定资产 670 704 777 841       

在建工程 44 44 44 44  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 204 240 240 258  经营活动现金流 124 374 341 483 

长期股权投资 39 39 39 39  净利润 115 279 375 482 

资产总计 3111 3544 3983 4600  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 555 555 555 555  折旧摊销 78 69 80 89 

应付款项 362 461 526 631  公允价值变动 -16 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -72 20 -124 -104 

其他流动负债 123 138 153 174  投资活动现金流 -429 -145 -164 -187 

流动负债合计 1040 1154 1234 1360  资本支出 -107 -109 -164 -170 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -284 -38 -2 -20 

其他长期负债 49 90 74 82  其他 -38 2 2 3 

长期负债合计 49 90 74 82  筹资活动现金流 389 40 -16 8 

负债合计 1090 1244 1308 1442  债务融资 50 40 -16 8 

股本 400 400 400 400  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2022 2300 2676 3158  其它 339 0 0 0 

负债和股东权益总计 3111 3544 3983 4600  现金净增加额 101 270 161 304 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料小组介绍】 

 

薛玉虎，研究所食品饮料行业首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新财

富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

刘洁铭，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验，食品饮料板块全覆盖。 

王尧，复旦大学物理系本科，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖饮料、白酒、休闲食品等板块，曾任职于方正证

券。  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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