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  强烈推荐（维持） 

收入多点开花，Q1 业绩超预期  
 

消费品/食品饮料 

当前股价：19.56 元 
 

22Q4 收入/利润同比+24.1%/+36.7%，23Q1 收入/利润同比+22.8%/+267.2%，Q1

收入、利润超预期，22Q4/23Q1 植脂末同比+23.54%、+27.12%，主要受益于茶饮

行业需求恢复及在大客户中份额提升。咖啡、植物基等产品表现优秀，Q1 分别增

长 64%、36%。展望全年，收入端行业需求恢复，研发端公司积极扩展产品线，加

大咖啡、植物基、创新食品产业布局，为公司长远发展奠定基础。我们认为随着下

游茶饮/工业企业客户恢复、咖啡植物基等产品放量，低基数下动销恢复可期，叠加

成本端原材料价格回落，利润弹性可期。我们预计 23-24 年 EPS 为 0.66 元、0.82

元，对应 23 年 30 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 22Q4 收入/利润同比+24.1%/+36.7%。公司 22 年实现营业收入/利润/扣非

归母净利润分别为 24.28/1.15/0.93 亿元，收入/利润/扣非归母净利润同比

+1.17%/-23.45%/-28.03%。其中，22Q4 公司收入/利润/扣非归母净利润分

别为 8.0/0.55/0.54 亿，同比+24.07%/+36.66%/+8.94%。22Q4 实现毛利

率 15.48%，同比+1.96pct，销售费用率同比+0.31pct 至 2.11%，管理费用

率同比-1.61pcts 至 1.56%，研发费用率同比-0.18pct 至 0.86%，财务费用

率同比-0.07pct 至 0.34%，最终公司 22Q4 实现净利率 6.86%，同比

+0.63pct，扣非净利率 6.69%，同比+2.05pcts。 

❑ 22Q4 植脂末增速转正，咖啡、植物基等高增延续。分品类看，22 年植脂

末收入 17.50 亿元，同比-5.76%（Q4 同比+23.54%）。受益于竞争对手退

出，公司在下游大客户中供应份额提升，Q4 植脂末增速转正。量价拆分看，

22 年植脂末销量/均价分别同比-13.5%/+8.9%，公司提价应对成本上涨。

22 年咖啡收入 2.14 亿元，同比增长 108.8%，销量 /均价分别同比

43.8%/45.2%，单价较高的冻干咖啡等增长较快。植脂末收入 0.88 亿元，

同比增长 23.4%，其中销量增长 66.4%，均价下滑 25.8%，推测与推广期

加大折扣有关。22 年华东/华南/西南/华中/华北/东北/西北/电商/境外收入同

比-3.1%/+2.1%/+29.8%/+23.2%/-44.0%/-22.3%/+0.9%/-3.0%/-23.1%，华

中、西南及华北区域增速较快。分渠道看，22 年餐饮连锁收入同比+8.97%，

食品工业企业/经销渠道收入同比-4.69%/-29.36%。 

❑ 23Q1 收入多点开花，成本下行结构改善推动净利率提升。23Q1 实现营业

收入 /利润 /扣非归母净利润分别为 6.41/0.63/0.51 亿元，同比分别

+22.77%/+267.18%/+265.43%。分产品看，Q1 植脂末/咖啡/植物基收入分

别为 4.82/0.55/0.25 亿，同比+27.12%/+64.49%/+35.55%，植脂末随下游

茶饮行业需求恢复，咖啡与植物基新品继续快速增长，收入占比明显提升。

分 渠 道 看 ， Q1 经 销 渠 道 / 餐 饮 连 锁 / 食 品 工 业 企 业 收 入 同 比

-2.84%/+19.40%/+83.53%。受益于油脂等成本下降以及 22 年公司产品提

价，23Q1 实现毛利率 16.97%，同比+5.50pcts， Q1 销售/管理/研发/财务

费用率同比-0.99pct/-0.87pct/-0.19pct/+0.18pct，最终 Q1 公司实现归母净

利率 9.87%，同比+6.57pcts，扣非净利率 7.97%，同比+5.29pcts，盈利

能力改善明显。 

❑ 23 年展望：需求逐步改善，成本红利释放，盈利能力恢复可期。渠道调研

反馈，Q1 需求逐步改善，1-2 月以消化库存为主，3 月受益于茶饮行业恢

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 40001 

已上市流通股（万股） 5758 

总市值（亿元） 78 

流通市值（亿元） 11 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 34.0% 

主要股东 柳新荣 

主要股东持股比例 32.26% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 52 45 

相对表现 6 38 43 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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复收入快速恢复，咖啡、植物基等产品表现优秀，Q1 分别增长 64%、36%，

全年低基数&成本红利下业绩明显加速。公司在产品多元化、营销端、客户

服务多方面推动，加大市场布局，开展咖啡、植物基系列产品全面推广，

利润端油脂等成本压力下降，利润弹性明显，盈利能力有望明显改善。 

❑ 投资建议：Q1 动销恢复，23 年期待改善，维持“强烈推荐”评级。Q1 公

司收入/归母利润同比+22.77%/+267.18%，受益于茶饮行业需求恢复及在大

客户中份额提升，22Q4/23Q1 植脂末同比+23.54%、+27.12%，咖啡、植

物基等产品表现优秀，Q1 分别增长 64%、36%。展望全年，收入端行业需

求恢复，研发端公司积极扩展产品线，加大咖啡、植物基、创新食品产业

布局，为公司长远发展奠定基础。我们认为随着下游茶饮/工业企业客户恢

复、咖啡植物基等产品放量，低基数下动销恢复可期，叠加成本端原材料

价格回落，利润弹性可期。我们预计 23-24 年 EPS 为 0.66 元、0.82 元，

对应 23 年 30 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：疫情反复影响，成本上行，行业竞争阶段性加剧等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2399 2428 2933 3419 3975 

同比增长 28% 1% 21% 17% 16% 

营业利润(百万元) 195 157 356 440 552 

同比增长 -32% -20% 127% 24% 26% 

归母净利润(百万元) 151  115  265  328  413  

同比增长 -30% -23% 130% 24% 26% 

每股收益(元) 0.38  0.29  0.66  0.82  1.03  

PE 51.9  68.0  29.5  23.8  18.9  

PB 4.0  3.9  3.5  3.1  2.8   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 1：佳禾食品单季度利润表 

单位：百万元 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 2021 2022 

一、营业总收入 673  710  856  630  694  728  859  794  2817  2911  

二、营业总成本 601  632  760  583  659  690  816  735  2481  2748  

其中：营业成本 435  471  560  421  490  494  580  540  1834  1986  

营业税金及附

加 

4  4  5  4  8  6  7  7  18  25  

营业费用 98  88  103  82  81  87  97  94  365  347  

管理费用 37  40  72  56  58  61  73  58  173  248  

研发费用 27  25  17  22  27  37  37  29  82  122  

财务费用 0  0  -3  -1  -9  1  1  2  -3  -8  

资产减值损失 1  4  5  -1  4  4  21  5  13  28  

三、其他经营收益 7  1  11  1  4  3  6  2  20  15  

公允价值变动

收益 

7  1  11  1  4  3  6  2  21  15  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

其他收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 79  78  106  48  39  41  50  61  356  178  

加：营业外收入 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

减：营业外支出 0  2  0  0  0  0  1  0  3  2  

五、利润总额 78  76  106  48  39  41  48  61  353  176  

减：所得税 15  15  21  8  9  11  5  12  70  32  

六、净利润 64  61  86  40  30  30  43  50  283  144  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

七、归属母公司净

利润 

64  61  86  40  30  30  43  50  283  144  

EPS 0.38  0.36  0.51  0.24  0.18  0.18  0.26  0.29  1.67  0.85  
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资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：佳禾食品历史 PE Band  图 2：佳禾食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《佳禾食品（605300）——粉末油脂先锋，竞争优势强化》2021-07-11  
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主要比率             

毛利率 35.4% 33.6% 34.5% 33.1% 29.4% 32.1% 32.5% 32.0% 34.9% 31.8% 

主营税金率 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 1.1% 0.9% 0.8% 0.9% 0.6% 0.9% 

营业费率 14.6% 12.3% 12.0% 13.0% 11.7% 12.0% 11.3% 11.9% 12.9% 11.9% 

管理费率 5.6% 5.7% 8.4% 8.9% 8.3% 8.4% 8.5% 7.3% 6.2% 8.51% 

营业利润率 11.7% 11.0% 12.4% 7.6% 5.7% 5.6% 5.8% 7.7% 12.6% 6.1% 

实际税率 18.9% 20.0% 19.6% 15.9% 22.8% 26.5% 10.1% 18.9% 19.8% 18.3% 

净利率 9.4% 8.6% 10.0% 6.4% 4.4% 4.1% 5.0% 6.3% 10.0% 4.9% 

YoY           

收入增长率 60.6% 33.8% 40.4% 8.8% 3.1% 2.5% 0.4% 26.2% 55.7% 3.3% 

营业利润增长率 10.8% -23.8% 14.8% -48.2% -49.9% -47.8% -53.5% 28.8% 22.6% -50.1% 

净利润增长率 10.2% -26.5% 16.6% -45.3% -52.2% -50.5% -49.4% 24.6% 22.0% -49.2% 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1598  2154  1985  2185  2576  

现金 341  541  260  311  533  

交易性投资 551  788  788  788  788  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 243  422  488  568  661  

其它应收款 6  5  6  7  9  

存货 364  360  400  461  529  

其他 94  38  43  50  57  

非流动资产 850  957  988  1016  1042  

长期股权投资 0  39  39  39  39  

固定资产 628  670  708  742  773  

无形资产商誉 57  55  50  45  40  

其他 165  193  191  191  190  

资产总计 2448  3111  2973  3202  3618  

流动负债 453  1040  673  653  754  

短期借款 0  555  114  0  0  

应付账款 340  362  411  474  543  

预收账款 13  15  17  19  22  

其他 100  109  132  160  189  

长期负债 39  49  49  49  49  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 39  49  49  49  49  

负债合计 492  1090  723  702  804  

股本 400  400  400  400  400  

资本公积金 795  793  793  793  793  

留存收益 759  828  1057  1306  1621  

少数股东权益 1  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1954  2022  2251  2499  2814  

负债及权益合计 2448  3111  2973  3202  3618      

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 100  124  264  311  385  

净利润 151  115  265  328  413  

折旧摊销 67  75  78  81  84  

财务费用 (1) (18) (12) (9) (11) 

投资收益 (0) (3) (35) (35) (35) 

营运资金变动 (136) (65) (38) (61) (73) 

其它 19  18  5  6  7  

投资活动现金流 (437) (429) (76) (76) (76) 

资本支出 (227) (108) (110) (110) (110) 

其他投资 (210) (322) 35  35  35  

筹资活动现金流 402  389  (469) (185) (87) 

借款变动 (4) 424  (445) (114) 0  

普通股增加 40  0  0  0  0  

资本公积增加 361  (2) 0  0  0  

股利分配 0  (48) (36) (80) (98) 

其他 5  14  12  9  11  

现金净增加额 64  83  (280) 50  222      

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2399  2428  2933  3419  3975  

营业成本 2073  2129  2420  2789  3198  

营业税金及附加 9  10  13  15  17  

营业费用 46  67  67  74  86  

管理费用 69  69  80  94  109  

研发费用 25  29  35  41  47  

财务费用 (1) (18) (12) (9) (11) 

资产减值损失 (11) (15) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 15  16  18  18  18  

其他收益 13  13  13  13  13  

投资收益 1  3  4  4  4  

营业利润 195  157  356  440  552  

营业外收入 1  1  1  1  1  

营业外支出 2  5  5  5  5  

利润总额 194  153  352  435  548  

所得税 44  37  86  107  135  

少数股东损益 (0) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 151  115  265  328  413      

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 28% 1% 21% 17% 16% 

营业利润 -32% -20% 127% 24% 26% 

归母净利润 -30% -23% 130% 24% 26% 

获利能力      

毛利率 13.6% 12.3% 17.5% 18.4% 19.5% 

净利率 6.3% 4.8% 9.0% 9.6% 10.4% 

ROE 7.7% 5.7% 11.8% 13.1% 14.7% 

ROIC 7.7% 4.0% 10.9% 13.0% 14.4% 

偿债能力      

资产负债率 20.1% 35.0% 24.3% 21.9% 22.2% 

净负债比率 0.1% 18.0% 3.8% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5  2.1  2.9  3.3  3.4  

速动比率 2.7  1.7  2.4  2.6  2.7  

营运能力      

总资产周转率 1.0  0.8  1.0  1.1  1.1  

存货周转率 6.8  5.9  6.4  6.5  6.5  

应收账款周转率 10.8  7.3  6.4  6.5  6.5  

应付账款周转率 6.4  6.1  6.3  6.3  6.3  

每股资料(元)      

EPS 0.38  0.29  0.66  0.82  1.03  

每股经营净现金 0.25  0.31  0.66  0.78  0.96  

每股净资产 4.89  5.04  5.63  6.25  7.03  

每股股利 0.12  0.09  0.20  0.25  0.31  

估值比率      

PE 51.9  68.0  29.5  23.8  18.9  

PB 4.0  3.9  3.5  3.1  2.8  

EV/EBITDA 28.3  34.6  17.0  14.0  11.5      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
于佳琦：食品饮料首席分析师，南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券

食品饮料团队，6 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20 年加入招商证券。 

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20 年加入招商证券，5 年消费品公司工作经验。 

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 

胡思蓓：复旦大学本科，复旦大学硕士，22 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15 年上榜《新

财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021 年获得 wind 金牌分析师第一名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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