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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：公司公告 2023 年一季报，23Q1 公司实现收入 6.13 亿元，同比+7.15%，其中

调味品收入 6.01 亿元，同比+7.57%，归母净利润 0.73 亿元，同比-5.66%，扣非归母

净利润 0.71 亿元，同比+0.73%，基本 EPS 为 0.07 元。收入、利润均符合预期。 

⚫ 渠道改革持续显效，醋增速重回正轨。23Q1 调味品收入同比+7.57%，收现同比

+21.33%，显著高于收入。分品类看，23Q1 醋/酒/酱系列收入同比+8.04%/+4.35%/-

2.43%，醋系列增速快于整体收入较快判断主要系老品处理、渠道改革扩张逐步显效，

23Q1 末经销商数量达 1958 家，较 22 年末净增 44 家可以侧面验证渠道扩张的持续

性，料酒系列增速有所放缓判断主要与大单品推广策略有关，酱系列同比小幅下滑判

断主要系包材采购滞后影响零添加酱油生产所致。此外，O2O 发力持续，线上收入同

比+21.52%，占比同比+1.25pct 至 10.88%。 

⚫ 费用投入收窄部分对冲毛利率压力，盈利能力同比小幅下降。23Q1 归母净利率同比

-1.61pct，扣非归母净利率同比-0.73pct，毛利率承压为扣非后盈利能力小幅承压主因：

1）23Q1 毛利率同比-2.82pct，判断主要系低毛利产品占比提升（醋中的山西醋）所

致，包材等原材料成本压力也有一定影响，23Q1 毛利率环比提升 3.08pct，判断主要

系毛利率较高的醋系列占比环比提升 3.27pct 所致；2）23Q1 总费率为 20.33%，同比

-1.13pct，其中销售/管理/研发/财务费率同比+0.34pct/-0.87pct/-0.34pct/-0.26pct，销售

费率提升判断主因渠道推广、品牌投入持续加大，管理费率下降主因管理效率提升；

3）归母净利与扣非归母净利之间的差值主要来自于非流动资产处置损益同比-154.08

万元（资产处置收益同比+99.70%）、政府补助同比-128.80 万元（其他收益同比-

62.28%）、非经中投资收益同比-244.12 万元（公允价值变动同比-37.64%）；4）此外，

信用减值损失同比+615.24%、所得税同比-26.69%亦对利润造成正向贡献。 

⚫ 再设变革元年，静待激励落地推动改革显效。2023 年公司调味品业务同比增长目标

不低于 10%，扣非净利同比增长不低于 20%；2022 年 7 月公司公告定增获准，获准

批复的有效期为 12 个月，非公开发行有望在 2023 上半年落地；公司以 2023 年作为

又一变革元年，配合新品类拓展（零添加、复调等）、新管理赋能（战投引入）、新激

励落地三重因素叠加作用下，既定目标有望实现。 

⚫ 盈利预测及投资建议：根据 2023 年一季报，我们略微调整盈利预测，预计 2023-2025

年公司收入为 24.01/27.58/31.25 亿元，同比+12.3%/+14.9%/+13.3%，归母净利润为

1.85/2.61/3.14 亿元，同比+34.2%/+41.0%/+20.1%，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价，PE

为 61/43/36x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：渠道改革效果不及预期，复调行业竞争加剧导致品类拓展不及预期，股权

激励进度慢于预期。 

 
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) 2139  2401  2758  3125  

同比增长 13.0% 12.3% 14.9% 13.3% 

归母净利润(百万元) 138  185  261  314  

同比增长 16.0% 34.2% 41.0% 20.1% 

毛利率 34.4% 35.1% 37.1% 37.5% 
ROE 6.3% 7.6% 10.1% 11.6% 

每股收益(元) 0.14  0.18  0.26  0.31  

市盈率 82.1  61.2  43.4  36.1  
 

 

    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 2023 年一季报，23Q1 公司实现收入 6.13 亿元，同比+7.15%，其

中调味品收入 6.01 亿元，同比+7.57%，归母净利润 0.73 亿元，同比-5.66%，扣非

归母净利润 0.71 亿元，同比+0.73%，基本 EPS 为 0.07 元。收入、利润均符合预

期。 

 

渠道改革持续显效，醋增速重回正轨。23Q1 调味品收入同比+7.57%，收现同比

+21.33%，显著高于收入。分品类看，23Q1 醋/酒/酱系列收入同比+8.04%/+4.35%/-

2.43%，醋系列增速快于整体收入较快判断主要系老品处理、渠道改革扩张逐步显

效，23Q1 末经销商数量达 1958 家，较 22 年末净增 44 家可以侧面验证渠道扩张

的持续性，料酒系列增速有所放缓判断主要与大单品推广策略有关，酱系列同比

小幅下滑判断主要系包材采购滞后影响零添加酱油生产所致。此外，O2O 发力持

续，线上收入同比+21.52%，占比同比+1.25pct 至 10.88%。 

 

费用投入收窄部分对冲毛利率压力，盈利能力同比小幅下降。23Q1 归母净利率为

11.89%，同比-1.61pct，扣非归母净利率为 11.52%，同比-0.73pct，毛利率承压为

扣非后盈利能力小幅承压主因：1）23Q1 毛利率为 35.08%，同比-2.82pct，判断主

要系低毛利产品占比提升（醋中的山西醋）所致，包材等原材料成本压力也有一

定影响，23Q1 毛利率环比 22Q4 提升 3.08pct，判断主要系毛利率较高的醋系列占

比环比提升 3.27pct 所致；2）23Q1 总费率为 20.33%，同比-1.13pct，其中销售/管

理/研发/财务费率为 12.41%/4.46%/3.50%/-0.04%，同比+0.34pct/-0.87pct/-0.34pct/-

0.26pct，销售费率提升判断主因渠道推广、品牌投入持续加大，管理费率下降主

因管理效率提升；3）归母净利与扣非归母净利之间的差值主要来自于非流动资产

处置损益同比-154.08 万元（资产处置收益同比+99.70%）、政府补助同比-128.80 万

元（其他收益同比-62.28%）、非经中投资收益同比-244.12 万元（公允价值变动同

比-37.64%）；4）此外，信用减值损失同比+615.24%、所得税同比-26.69%亦对利

润造成正向贡献。 

 

再设变革元年，静待激励落地推动改革显效。2023 年公司调味品业务同比增长目

标不低于 10%，扣非净利同比增长不低于 20%；2022 年 7 月公司公告定增获准，

获准批复的有效期为 12 个月，非公开发行有望在 2023 上半年落地；公司以 2023

年作为又一变革元年，配合新品类拓展（零添加、复调等）、新管理赋能（战投引

入）、新激励落地三重因素叠加作用下，既定目标有望实现。 

 

盈利预测及投资建议：根据 2023 年一季报，我们略微调整盈利预测，预计 2023-

2025 年公司收入为 24.01/27.58/31.25 亿元，同比+12.3%/+14.9%/+13.3%，归母净

利润为 1.85/2.61/3.14 亿元，同比+34.2%/+41.0%/+20.1%，对应 2023 年 4 月 27 日

收盘价，PE 为 61/43/36x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：渠道改革效果不及预期，复调行业竞争加剧导致品类拓展不及预期，
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股权激励进度慢于预期。 

 

图 1、2023Q1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 
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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 1214  1418  1631  1830   营业收入 2139  2401  2758  3125  

货币资金 348  401  574  701   营业成本 1404  1559  1736  1955  

交易性金融资产 352  416  395  402   税金及附加 25  29  33  38  

应收票据及应收账款 69  90  100  113   销售费用 347  387  441  494  

预付款项 11  11  12  14   管理费用 116  125  141  156  

存货 298  390  429  473   研发费用 83  96  109  124  

其他 136  111  121  127   财务费用 3  -4  -7  -9  

非流动资产 1754  1712  1639  1566   其他收益 10  11  11  11  

长期股权投资 101  108  106  106   投资收益 -9  -1  -3  -3  

固定资产 890  896  869  821   公允价值变动收益 13  10  9  10  

在建工程 188  118  76  50   信用减值损失 -0  0  -0  -0  

无形资产 121  124  127  127   资产减值损失 -1  0  -0  -0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -11  -5  -6  -6  

长期待摊费用 2  2  2  3   营业利润 164  225  316  379  

其他 452  464  459  459   营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 2968  3130  3269  3396   营业外支出 2  3  3  3  

流动负债 626  590  621  655   利润总额 164  224  315  378  

短期借款 29  52  53  52   所得税  34  43  61  74  

应付票据及应付账款 238  287.79  317.87  354.40   净利润  129  181  254  304  

其他 359  250  250  249   少数股东损益 -9  -4  -7  -9  

非流动负债 116  70  50  24   归属母公司净利润 138  185  261  314  

长期借款 0  -20  -43  -70   EPS(元) 0.14  0.18  0.26  0.31  

其他 116  90  93  95        

负债合计 742  660  671  679   主要财务比率     

股本 1003  1003  1003  1003   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 38  38  38  38   成长性     

未分配利润 1114  1172  1284  1385   营业收入增长率 13.0% 12.3% 14.9% 13.3% 

少数股东权益 31  27  20  11   营业利润增长率 11.8% 37.6% 40.4% 19.9% 

股东权益合计 2226  2470  2598  2717   归母净利润增长率 16.0% 34.2% 41.0% 20.1% 

负债及权益合计 2968  3130  3269  3396   盈利能力     

      毛利率 34.4% 35.1% 37.1% 37.5% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 6.5% 7.7% 9.5% 10.0% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.3% 7.6% 10.1% 11.6% 

归母净利润 138  185  261  314   偿债能力     

折旧和摊销 85  85  90  94   资产负债率 25.0% 21.1% 20.5% 20.0% 

资产减值准备 1  24  2  3   流动比率 1.94  2.40  2.63  2.79  

资产处置损失 11  5  6  6   速动比率 1.46  1.74  1.93  2.07  

公允价值变动损失 -13  -10  -9  -10   营运能力     

财务费用 5  -4  -7  -9   资产周转率 69.2% 78.7% 86.2% 93.8% 

投资损失 9  1  3  3   应收帐款周转率 2365.9% 2456.2% 2370.0% 2393.1% 

少数股东损益 -9  -4  -7  -9   存货周转率 400.7% 439.1% 402.7% 413.4% 

营运资金的变动 -41  -60  -33  -32   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 192  95  310  360   每股收益 0.14  0.18  0.26  0.31  

投资活动产生现金流量 119  -108  4  -27   每股经营现金 0.19  0.09  0.31  0.36  

融资活动产生现金流量 -275  66  -140  -205   每股净资产 2.19  2.44  2.57  2.70  

现金净变动 36  53  173  128   估值比率(倍)     

现金的期初余额 307  348  401  574   PE 82.1  61.2  43.4  36.1  

现金的期末余额 343  401  574  701   PB 5.2  4.6  4.4  4.2  
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