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   投资要点   

＃summary＃ 

⚫ 事件：公司公告 2022 年年报：2022 年营业总收入/归母净利润/扣非归母净利

润分别为 30.75/0.32/0.12 亿元，同比-1.76%/-27.67%/-68.51%。其中 22Q4 营

业总收入/归母净利润分别为 11.17/-0.19 亿元，同比 202.25%/-803.55%，扣非

归母净利润-0.06 亿元。 

⚫ 预制菜业务持续发力，省外加速拓展。2022 年冷却肉及冷冻肉收入 15.99 亿

元，同比下滑 8.47%，主要系国内生猪价格较去年同期下降，故而导致公司

生鲜品销售价格下降，而屠宰收入占比 52%，故而拖累公司整体收入。2022

年预制菜类收入 6.43 亿元，同比增长 37.91%，收入占比同比提升 6.02pct 至

20.91%。公司持续优化预制菜产品结构，加快营销网络体系建设，大力推进

与餐饮行业头部客户的战略合作。分区域看，2022 年公司山东省内及华北区

域收入占比有所下降，华东、东北地区收入大幅增长，加速拓展。公司持续

推进全国营销网络布局及经销商招募力度，2022 年经销商达到 1325 家，同

比增长 19%。 

⚫ 成本上行及费率提升致盈利能力受损。2022 年毛利率 6.92%，同比-0.86pct，

其中 22Q4 毛利率 2.94%，同比-6.95pct。毛利率下滑主要系部分主要原料、

燃料能源价格持续上升且处于高位，且 Q4 受疫情冲击致生产连续性有所降

低。2022 年销售/管理/研发/财务费用率为 2.98%/2.67%/0.34%/0.10%，同比

+0.10pct/+0.78pct/+0.07pct/-0.38pct。管理费用率波动较大主要系人员及薪酬

结构调整、增加投资丰得利所致。综合以上因素，2022 年公司归母净利率为

1.03%，同比下滑 0.37pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2022 年年报相应调整盈利预测，预计 23-25 年收

入为 40.62/50.01/59.03 亿元，同比增长 32.10%/23.13%18.04%，归母净利为

0.81/1.28/1.84 亿元，同比增长 156.09%/57.52%/44.47%，EPS 为 0.13/0.20/0.29

元，对应 2023 年 4 月 18 日收盘价，PE 为 51.48/32.68/22.62X，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：猪价波动风险，预制菜市场竞争风险，食品安全风险。 

 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3075  4062  5001  5903  

同比增长 -1.76% 32.10% 23.13% 18.04% 

归母净利润(百万元) 32  81  128  184  

同比增长 -27.67% 156.09% 57.52% 44.47% 

毛利率 6.92% 8.35% 8.72% 9.05% 

ROE 1.32% 3.27% 4.91% 6.64% 

每股收益(元) 0.05  0.13  0.20  0.29  

市盈率 131.83  51.48  32.68  22.62  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

⚫ 公司公告 2022 年年报：2022 年营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别

为 30.75/0.32/0.12 亿元，同比-1.76%/-27.67%/-68.51%。其中 22Q4 营业总收

入/归母净利润分别为 11.17/-0.19 亿元，同比 202.25%/-803.55%，扣非归母净

利润-0.06 亿元。 

点评 

⚫ 预制菜业务持续发力，省外加速拓展。 

✓ 分业务：1）2022 年冷却肉及冷冻肉收入 15.99 亿元，同比下滑 8.47%，主要

系国内生猪价格较去年同期下降（2022 年生猪均价 18.9 元/KG，同比降幅

6%），故而导致公司生鲜品销售价格下降，而屠宰收入占比 52%，故而拖累

公司整体收入。2）加码布局预制菜，2022 年预制菜类收入 6.43 亿元，同比

增长 37.91%，收入占比同比提升 6.02pct 至 20.91%。公司持续优化预制菜产

品结构，加快营销网络体系建设，大力推进与餐饮行业头部客户的战略合作，

与山姆、元初食品、和合谷、庆丰包子、易太便利、九田家、快乐蜂等新客

户建立合作关系。 

✓ 分区域：2022 年公司山东省内及华北区域收入占比有所下降，华东、东北地

区收入大幅增长，加速拓展。公司持续推进全国营销网络布局及经销商招募

力度，2022 年经销商达到 1325 家，同比增长 19%。 

 

⚫ 成本上行及费率提升致盈利能力受损。 

2022 年毛利率 6.92%，同比-0.86pct，其中 22Q4 毛利率 2.94%，同比-6.95pct。毛

利率下滑主要系部分主要原料、燃料能源价格持续上升且处于高位，且 Q4 受疫

情冲击致生产连续性有所降低。 2022 年销售 /管理 /研发 /财务费用率为

2.98%/2.67%/0.34%/0.10%，同比+0.10pct/+0.78pct/+0.07pct/-0.38pct。管理费用率波

动较大主要系人员及薪酬结构调整、增加投资丰得利所致。综合以上因素，2022

年公司归母净利率为 1.03%，同比下滑 0.37pct。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司依托屠宰业务规模基础及区位优势，2021 年后加速“大消费”转型战略落地，

大力发展肉制品深加工业务，发力预制菜领域。预制菜赛道高成长性，行业竞争

格局分散、整合空间大，近年来公司速冻调理品和牛肉制品收入占比显著提升，

随着未来预制菜产能释放，有望快速成长。根据 2022 年年报相应调整盈利预测，

预计 23-25 年收入为 40.62/50.01/59.03 亿元，同比增长 32.10%/23.13%18.04%，归母

净利为 0.81/1.28/1.84 亿元，同比增长 156.09%/57.52%/44.47%，EPS 为 0.13/0.20/0.29
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元，对应 2023 年 4 月 18 日收盘价，PE 为 51.48/32.68/22.62X，维持“增持”评级。 

 

图 1、2022 年归母净利润增速贡献拆分  图 2、22Q4 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示 

猪价波动风险，预制菜市场竞争风险，食品安全风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1929  1978  1963  2201   营业收入 3075  4062  5001  5903  

货币资金 975  874  873  1103   营业成本 2862  3723  4565  5369  

交易性金融资产 3  23  11  12   税金及附加 11  14  18  21  

应收票据及应收账款 141  162  128  132   销售费用 92  114  135  153  

预付款项 139  121  183  216   管理费用 82  97  110  118  

存货 453  504  445  421   研发费用 10  12  15  18  

其他 218  294  324  317   财务费用 3  4  5  5  

非流动资产 1541  1557  1785  1838   其他收益 2  5  5  6  

长期股权投资 2  2  2  2   投资收益 -3  0  0  0  

固定资产 873  965  1186  1215   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 193  109  55  27   信用减值损失 36  0  0  0  

无形资产 201  295  340  384   资产减值损失 -9  -10  -10  -10  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 1  3  4  6   营业利润 41  93  149  215  

其他 270  183  199  204   营业外收入 1  4  1  2  

资产总计 3470  3535  3748  4039   营业外支出 2  3  3  3  

流动负债 915  925  1008  1122   利润总额 40  94  148  213  

短期借款 461  400  421  427   所得税  16  12  19  28  

应付票据及应付账款 229  298  336  418   净利润  24  82  129  186  

其他 226  227  252  277   少数股东损益 -7  1  1  1  

非流动负债 159  129  138  139   归属母公司净利润 32  81  128  184  

长期借款 83  83  83  83   EPS(元) 0.05  0.13  0.20  0.29  

其他 76  46  54  55        

负债合计 
1075  1054  1146  1260  

 主要财务比率     

股本 637  637  637  637   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1332  1332  1332  1332   成长性     

未分配利润 391  472  592  767   营业收入增长率 -1.76% 32.10% 23.13% 18.04% 

少数股东权益 -1  0  1  2   营业利润增长率 -19.52% 124.28% 60.90% 44.26% 

股东权益合计 2395  2481  2602  2779   归母净利润增长率 -27.67% 156.09% 57.51% 44.47% 

负债及权益合计 3470  3535  3748  4039   盈利能力     

      毛利率 6.92% 8.35% 8.72% 9.05% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.03% 1.99% 2.55% 3.12% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 1.32% 3.27% 4.91% 6.64% 

归母净利润 32  81  128  184   偿债能力     

折旧和摊销 60  73  89  105   资产负债率 30.97% 29.82% 30.58% 31.21% 

资产减值准备 -27  5  -23  -10  
 流动比率 2.11  2.14  1.95  1.96  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 1.61  1.58  1.49  1.58  

公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     

财务费用 13  4  5  5   资产周转率 1.07  1.16  1.37  1.52  

投资损失 3  0  0  0   应收帐款周转率 19.82  23.73  28.32  39.67  

少数股东损益 -7  1  1  1   存货周转率 7.82  7.64  9.34  12.12  

营运资金的变动 -256  -126  63  83   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 
-158  135  278  386   每股收益 0.05  0.13  0.20  0.29  

投资活动产生现金流量 
-191  -166  -288  -149   每股经营现金 -0.25  0.21  0.44  0.61  

融资活动产生现金流量 
1060  -70  10  -8   每股净资产 3.76  3.90  4.08  4.36  

现金净变动 710  -101  0  229   估值比率(倍)     

现金的期初余额 91  975  874  874   PE 131.83  51.48  32.68  22.62  

现金的期末余额 975  874  874  1103   PB 1.74  1.68  1.60  1.50  
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