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 事件： 

公司公布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年实现营收 74.34 亿

元，同比+7.07%；归母净利润 8.01亿元，同比+24.98%；扣非归母净

利润 7.08 亿元，同比+28.57%。22Q4 实现营收 20.99 亿元，同比

+12.64%；归母净利润 2.75亿元，同比+7.80%；扣非归母净利润 2.63

亿元，同比+9.13%。23Q1 实现营收 23.73 亿元，同比+1.29%；归母

净利润 2.79 亿元，同比+7.03%；扣非归母净利润 2.41 亿元，同比

+0.26%。 

 老品稳定新品放量，餐饮渠道深耕见效 

分产品看，22年速冻米面制品（汤圆、水饺、粽子/点心及面点类）

/涮烤类 /冷藏及短保类分别实现营收 64.38（ 43.78/20.6）

/8.38/1.04 亿元，同比+6.73%（3.92%/13.24%）/12.28%/-15.36%，

速冻米面增速有所恢复主要系存量产品优化+发面小笼包、饼类、烧

麦、蒸饺等次新品规模扩大，涮烤类中空气炸锅系列新品销售势头亮

眼，冷藏及短保类产品营收受损主要系疫情影响下餐饮市场及便利店

需求下滑。22Q4 疫情影响产能进度，导致春节期间季节性产品汤圆

库存有限，断货严重，叠加春节前置造成旺季销售周期缩短，导致

23Q1 整体营收增速放缓。分市场看，零售及创新市场/餐饮市场分别

实现营收 62.22/12.13 亿元，同比+7.78%/3.56%，餐饮渠道持续深

耕，在终端需求疲软的大环境下仍实现增长，同时公司进一步拓展线

上业务，直营电商渠道同比增长 19.17%。经销商减少 715 个至 4923

个，渠道质量不断提升。 

 产品结构优化，盈利能力稳步提升 

2022 年公司实现毛利率 28.07%，同比+0.90pct，其中速冻米面制品

（汤圆、水饺、粽子/点心及面点类）/涮烤类/冷藏及短保类分别为

30.49%（33.25%/24.61%）/10.42%/2.43%，同比+1.33（2.04/0.20）

/-1.51/-7.70pct，速冻米面受存量产品升级+产品推新+低毛利产品

推出等调整实现盈利能力优化，冷藏及短保类毛利率下降系短期运营

成本增加。销售/管理/研发费用率分别为 11.89%/2.93%/0.62%，同

比-1.09/+0.10/-0.17pct，费投效率提升带动销售费用率收缩，综合

实现归母净利率 10.77%，同比+1.54pct，盈利能力大幅提升。22Q4

实现毛利率 26.80%，同比-3.22pct，销售/管理/研发费用率分别为

6.74%/2.83%/0.98%，同比-3.57/+0.79/-0.56pct，综合实现归母净

利率 13.11%，同比-0.59pct，主要受疫情扰动。23Q1 实现毛利率

28.28%，同比-2.75pct，主要系糯米粉原材料价格提升+提价传导滞

后，销售/管理/研发费用率分别为 12.61%/2.04%/0.28%，同比-

1.79/-0.16/+0.05pct，综合实现归母净利率 11.77%，同比+0.63pct。 
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 产品战略明晰，渠道拓展精准 

产品端，公司通过加大传统产品创新改良力度实现存量产品及次新品

稳定增长，并推出鲜食生饺子、微波系列、空气炸锅系列等加速放量

的新品，持续优化产品结构。渠道端，C端商超渠道减亏显著，作为

消费者教育和引流阵地持续推进、动态调整，同时加大线上业务拓展

力度，通过“自营+分销”模式与电商平台密切合作，实现高速增长，

B 端有望随社会餐饮复苏实现加速增长。展望 23 年，我们预计公司

在产品+渠道进一步优化下，盈利能力有望进一步提升。 

 投资建议： 

我们预计公司 2023-2025 年的收入分别为 82.22、91.11、101.20 亿

元，净利润分别为 9.0、10.0、11.3亿元，维持买入-A 的投资评级，

6 个月目标价为 20.57元，相当于 2023年 20x的动态市盈率。 

 风险提示：原材料成本波动超预期，市场需求波动，餐饮恢复

不及预期 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 6,943.4 7,434.3 8,222.9 9,111.1 10,119.8 

净利润 640.8 800.9 904.4 1,002.0 1,126.2 

每股收益(元) 0.73 0.91 1.03 1.14 1.28 

每股净资产(元) 3.68 4.41 5.33 6.24 7.26 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 23.2 18.6 16.5 14.9 13.2 

市净率(倍) 4.6 3.8 3.2 2.7 2.3 

净利润率 9.2% 10.8% 11.0% 11.0% 11.1% 

净资产收益率 19.8% 20.6% 19.3% 18.3% 17.6% 

股息收益率 1.2% 0.0% 1.2% 1.3% 1.5% 

ROIC 74.2% 84.5% 111.8% 111.0% 126.3% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6,943.4 7,434.3 8,222.9 9,111.1 10,119.8  成长性      

减:营业成本 5,056.9 5,347.8 5,849.5 6,468.5 7,174.5  营业收入增长率 0.3% 7.1% 10.6% 10.8% 11.1% 

   营业税费 58.2 62.6 69.2 76.7 85.2  营业利润增长率 -15.4% 25.4% 13.6% 10.8% 12.4% 

   销售费用 901.2 883.7 901.1 1,020.3 1,131.5  净利润增长率 -16.5% 25.0% 12.9% 10.8% 12.4% 

   管理费用 196.8 218.2 231.4 252.3 275.5  EBITDA 增长率 -16.6% 25.0% 21.8% 10.0% 11.8% 

   研发费用 54.9 46.3 48.6 53.5 58.8  EBIT增长率 -20.5% 32.9% 22.2% 9.8% 12.2% 

   财务费用 -9.4 -12.5 -5.3 -17.2 -21.4  NOPLAT 增长率 -16.7% 24.3% 14.5% 9.8% 12.2% 

   资产减值损失 -26.0 -25.7 -30.9 -27.5 -28.0  投资资本增长率 9.1% -13.5% 10.6% -1.3% -18.8% 

加:公允价值变动收益 -0.2 -11.9 - - -  净资产增长率 8.0% 20.0% 20.7% 17.1% 16.4% 

   投资和汇兑收益 9.1 54.8 - - -        

营业利润 813.7 1,020.7 1,159.4 1,284.5 1,443.7  利润率      

加:营业外净收支 -0.4 5.8 0.5 0.5 0.5  毛利率 27.2% 28.1% 28.9% 29.0% 29.1% 

利润总额 813.3 1,026.5 1,159.9 1,285.0 1,444.2  营业利润率 11.7% 13.7% 14.1% 14.1% 14.3% 

减:所得税 173.3 225.3 254.6 282.0 317.0  净利润率 9.2% 10.8% 11.0% 11.0% 11.1% 

净利润 640.8 800.9 904.4 1,002.0 1,126.2  EBITDA/营业收入 12.5% 14.6% 16.0% 15.9% 16.0% 

       EBIT/营业收入 10.2% 12.7% 14.0% 13.9% 14.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 89 84 76 71 63 

货币资金 1,115.4 1,516.8 2,085.9 2,918.3 3,974.9  流动营业资本周转天数 -54 -61 -61 -51 -47 

交易性金融资产 905.3 1,379.6 1,379.6 1,379.6 1,379.6  流动资产周转天数 195 208 226 241 258 

应收帐款 467.2 444.7 563.9 557.6 685.1  应收帐款周转天数 22 22 22 22 22 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 64 60 60 60 60 

预付帐款 36.4 34.1 43.0 39.3 54.2  总资产周转天数 326 342 350 351 355 

存货 1,270.3 1,217.4 1,503.6 1,555.6 1,800.4  投资资本周转天数 46 42 37 35 28 

其他流动资产 119.7 73.9 73.9 89.1 79.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 19.8% 20.6% 19.3% 18.3% 17.6% 

长期股权投资 252.3 271.7 345.7 429.5 488.5  ROA 9.7% 10.6% 10.7% 10.8% 10.6% 

投资性房地产 69.1 67.2 67.2 67.2 67.2  ROIC 74.2% 84.5% 111.8% 111.0% 126.3% 

固定资产 1,766.9 1,702.1 1,778.6 1,791.1 1,760.2  费用率      

在建工程 110.3 313.4 200.0 132.0 91.2  销售费用率 13.0% 11.9% 11.0% 11.2% 11.2% 

无形资产 234.6 227.7 229.6 231.1 232.3  管理费用率 2.8% 2.9% 2.8% 2.8% 2.7% 

其他非流动资产 235.6 282.3 207.0 106.1 57.4  研发费用率 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

资产总额 6,583.0 7,530.9 8,478.1 9,296.5 10,670.0  财务费用率 -0.1% -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 

短期债务 - 150.1 - - -  四费/营业收入 16.5% 15.3% 14.3% 14.4% 14.3% 

应付帐款 1,642.2 1,673.5 1,949.6 2,014.4 2,415.1  偿债能力      

应付票据 97.3 97.9 115.6 106.1 150.4  资产负债率 50.9% 48.5% 44.8% 41.0% 40.1% 

其他流动负债 1,241.3 1,458.3 1,458.3 1,386.0 1,434.2  负债权益比 103.6% 94.1% 81.0% 69.4% 67.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.31 1.38 1.60 1.87 1.99 

其他非流动负债 369.0 270.5 270.5 303.3 281.5  速动比率 0.89 1.02 1.18 1.42 1.54 

负债总额 3,349.8 3,650.4 3,794.0 3,809.8 4,281.2  利息保障倍数 -75.90 -75.47 -216.92 -73.81 -66.32 

少数股东权益 0.1 0.6 1.5 2.5 3.6  分红指标      

股本 879.2 879.2 879.2 879.2 879.2  DPS(元) 0.20 - 0.21 0.23 0.26 

留存收益 2,353.4 3,000.0 3,803.5 4,605.1 5,506.0  分红比率 27.4% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 3,233.2 3,880.5 4,684.2 5,486.8 6,388.8  股息收益率 1.2% 0.0% 1.2% 1.3% 1.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 639.9 801.2 904.4 1,002.0 1,126.2  EPS(元) 0.73 0.91 1.03 1.14 1.28 

加:折旧和摊销 156.9 140.3 164.9 184.1 200.5  BVPS(元) 3.68 4.41 5.33 6.24 7.26 

   资产减值准备 27.6 25.7 - - -  PE(X) 23.2 18.6 16.5 14.9 13.2 

   公允价值变动损失 0.2 11.9 - - -  PB(X) 4.6 3.8 3.2 2.7 2.3 

   财务费用 1.9 4.9 -5.3 -17.2 -21.4  P/FCF 26.1 13.9 22.3 14.7 11.5 

   投资收益 -9.1 -54.8 - - -  P/S 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 

   少数股东损益 -0.9 0.3 0.9 1.0 1.1  EV/EBITDA 17.8 12.2 8.4 7.1 5.7 

   营运资金的变动 198.3 509.5 -119.3 -24.9 84.5  CAGR(%) 16.2% 12.1% 5.7% 16.2% 12.1% 

经营活动产生现金流量 962.7 1,384.8 945.6 1,145.0 1,390.8  PEG 1.4 1.5 2.9 0.9 1.1 

投资活动产生现金流量 -568.0 -796.9 -130.0 -130.0 -130.0  ROIC/WACC 7.1 8.1 10.7 10.6 12.0 

融资活动产生现金流量 -491.4 -35.8 -246.5 -182.6 -204.2  REP 2.4 2.0 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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