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[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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Q1 开门红，全年利润弹性可期 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司于 2023 年 4 月 27 日发布 2022 年年度报告与 2023 年一季度报告。

2022 年实现营业收入 25.93 亿元，同比下降 0.04%；归母净利润 5.21 亿

元，同比下降 21.74%；扣非归母净利润 4.86 亿元，同比下降 22.73%。

2023 年一季度实现营业收入 7.60 亿元，同比增长 41.11%；归母净利润

1.88 亿元，同比增长 104.73%；扣非归母净利润 1.87 亿元，同比增长

105.90%。 

点评： 

去年受疫情影响，经营承压。分产品来看，预调鸡尾酒业务全年实现营

业收入 22.6 亿元，同比下降 1.24%，原材料成本上升，毛利率同比下降

1.45%。去年 9 月起，强爽火爆出圈，弥补了一部分微醺、经典瓶等老品

的下滑。食用香精业务全年实现营收 2.80 亿，同比增长 2.33%，增长较

为稳定。分区域来看，华东 / 华南 / 华北 / 华西地区营收分别为

11.08/6.51/4.74/37.01 亿元，其中华东和华西地区同比下降 10.26%和

9.24%，华南和华北地区同比增长 9.56%和 26.64%。华东地区受疫情冲

击最为严重，主要系去年疫情封控影响工厂发货。 

强爽放量和费用优化投放，盈利水平提升。受益于强爽持续放量，2023Q1

营收高增长，预计强爽势能可以持续。Q1 毛利率同比增长 2.96pcts 至

65.45%，销售费用率同比下降 4.94pcts 至 20.64%，净利率同比增长

7.68pcts 至 24.63%。 

积极开拓市场，开辟餐饮新渠道。截至去年底，公司华北/华东/华南/华

西经销商数量分别为 472/548/664/509，同比增长 45%/7%/14%9%，积极

开拓市场和渠道下沉。餐饮渠道仍有突破空间，目前公司已成立新事业

部，餐饮网点销售模式由传统的铺网点变成以外卖零售和寄售等多种模

式相结合，达到一定量级后有望推出餐饮特供专品。 

投资建议：公司强爽持续放量，老品微醺今年受益于消费场景恢复，有

望恢复增长。预计公司 2023-2025 年营收为 34.6/43.38/53.27 亿元，2023-

2025 年归母净利润为 7.70/9.85/12.73 亿元，2023-2025 年 EPS 为

0.73/0.94/1.21 元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

 

风险提示：核心产品销售不及预期，原材料价格剧烈波动。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,594 2,593 3,460 4,338 5,327 

(+/-)% 34.66% -0.04% 33.40% 25.40% 22.80% 

归属母公司净利润 666 521 770 985 1,273 

(+/-)% 24.38% -21.74% 47.70% 27.99% 29.20% 

每股收益（元） 0.89 0.50 0.73 0.94 1.21 

市盈率 67.22 74.72 56.07 43.81 33.91 

市净率 11.83 10.42 10.38 8.85 7.34 

净资产收益率(%) 19.25% 13.71% 18.51% 20.20% 21.64% 

股息收益率(%) 0.87% 0.00% 1.22% 1.22% 1.22% 

总股本 (百万股) 750 1,050 1,050 1,050 1,050 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,532 3,263 3,664 5,218  净利润 521 769 985 1,272 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 127 257 225 367  折旧及摊销 160 163 173 184 

存货 535 69 512 209  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 10 16 22 28  财务费用 42 87 89 92 

流动资产合计 3,282 3,689 4,548 5,946  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 198 421 -348 566 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -19 0 0 0 

固定资产 2,172 2,215 2,248 2,271  经营活动净现金流量 903 1,440 898 2,113 

无形资产 404 419 434 448  投资活动净现金流量 -635 -288 -181 -240 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -75 -421 -317 -319 

非流动资产合计 3,177 3,302 3,310 3,366  企业自由现金流 161 1,094 648 1,796 

资产总计 6,458 6,991 7,858 9,312       

短期借款 444 484 524 564       

应付款项 487 790 795 1,092  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  每股收益（元） 0.50 0.73 0.94 1.21 

流动负债合计 1,685 1,823 1,973 2,422  每股净资产（元） 3.58 3.96 4.64 5.60 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 0.86 1.37 0.86 2.01 

其他长期负债 1,007 1,007 1,007 1,007  成长性指标     

长期负债合计 1,007 1,007 1,007 1,007  营业收入增长率 0.0% 33.4% 25.4% 22.8% 

负债合计 2,692 2,829 2,979 3,429  净利润增长率 -21.7% 47.7% 28.0% 29.2% 

归属于母公司股东权益合计 3,764 4,160 4,878 5,883  盈利能力指标     

少数股东权益 2 2 1 0  毛利率 63.8% 65.1% 65.4% 66.5% 

负债和股东权益总计 6,458 6,991 7,858 9,312  净利润率 20.1% 22.3% 22.7% 23.9% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 20.25 20.00 20.00 20.00 

营业收入 2,593 3,460 4,338 5,327  存货周转天数 137.87 90.00 69.79 72.79 

营业成本 939 1,209 1,500 1,785  偿债能力指标     

营业税金及附加 162 201 252 298  资产负债率 41.7% 40.5% 37.9% 36.8% 

资产减值损失 0 0 0 0  流动比率 1.95 2.02 2.31 2.45 

销售费用 626 796 998 1,225  速动比率 1.60 1.95 2.00 2.33 

管理费用 173 208 260 320  费用率指标     

财务费用 1 36 24 18  销售费用率 24.1% 23.0% 23.0% 23.0% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 6.7% 6.0% 6.0% 6.0% 

投资净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.0% 1.0% 0.6% 0.3% 

营业利润 651 962 1,231 1,590  分红指标     

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 1.2% 1.2% 1.2% 

利润总额 651 962 1,231 1,590  估值指标     

所得税 130 192 246 318  P/E（倍） 74.72 56.07 43.81 33.91 

净利润 521 769 985 1,272  P/B（倍） 10.42 10.38 8.85 7.34 

归属于母公司净利润 521 770 985 1,273  P/S（倍） 15.13 12.48 9.95 8.10 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  净资产收益率 13.7% 18.5% 20.2% 21.6% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 李强：西南财经大学金融学硕士，电子科技大学金融学本科，现为东北证券食品饮料行业首席分析师， 5年买方研究经验，

2015年起从事卖方研究工作，荣获2020年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第一，2020年Wind资讯金牌分析师食品饮料行业

第二，2019年金牛奖食品饮料行业最佳分析团队，2018年每市食品饮料行业年度组合收益第四，2018年投研社最受机构欢迎

分析师，2018年进门财经百佳分析师，2018年食品饮料研究Wind平台影响力排行榜第七，2018年度知丘杯金测奖最佳分析师

第三，2017年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第二，“2016年Wind资讯第四届金牌分析师全民票选”食品饮料行业第一。 

 

阚磊：香港大学商业分析硕士，南京大学金融学、管理学双学士，2020年加入东北证券研究所，现任食品饮料行业分析师。 

 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人

的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何

人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同

意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投

资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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