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[Table_Title]   祖名股份（003030.SZ）事件点评   

异地扩张“再下一城”，全国化布局稳步推进中  2022 年 03 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 3 月 2 日，祖名股份发布公告，拟与武汉江夏经济开发区管理

委员会签订《项目投资合作协议》，拟在江夏经开区成立全资或控股子公司，投资

3 亿元建设生产厂房，产品包括生鲜豆制品、植物蛋白饮品、休闲豆制品等，预

计建成后 5 年内产值达 3.3 亿元。 

 异地扩张“再下一城”，兼并收购+异地建厂推动全国化扩张。祖名在长三角

区域已具备一定品牌知名度，在杭州、宁波、绍兴等城市也具备充分市场占有率，

已成为中国豆制品行业中断层领先的龙头企业。在稳固长三角优势的同时，祖名

也通过兼并收购及异地建厂进行全国化扩张：（1）兼并收购，公司 2008 年在扬

州收购某豆制品厂，目前已形成近 1 亿营收规模，2022 年将重点完成扬州工厂

的迁建工作。2021 年与南京果果、贵州龙缘盛达成股权投资，目前已协助其进

行数字化管理升级，连通业务与财务多元系统，并派驻生产和销售人员协助改善

品质管控，加强市场扩张。预计后续将在华北、珠三角等区域再次复制“扬州经

验”实现异地快速扩张。（2）异地建厂，公司 2010 年建设安吉工厂，配备日本

高端生产线，成为公司最重要的生产基地。本次在武汉，即复制“安吉模式”通

过异地建厂方式“再下一城”。之所以选择武汉，首先因为武汉具备充足人口基

数，能够快速消化生鲜产品；其次武汉不具备绝对龙头品牌，市场格局分散，不

形成明显进驻壁垒，而祖名与政府达成合作将更容易进行渠道扩张；此外在疫情

期间，祖名已通过盒马等渠道供货武汉，在当地已具备一定品牌认知和渠道基础。 

坚定看好 22 年发展，主业持续稳健增长，黄豆种植面积扩大有望带动成本下滑。

2022 年我们预计公司收入将实现双位数增长，主要得益于：（1）家庭端生鲜豆

制品需求较为稳固，公司属于杭州市“菜篮子”企业，生产经营得以优先保障。

（2）餐饮端成立餐饮事业部对接连锁快餐、学校食堂等 B 端客户，预计在餐饮

业逐渐修复的情况下，餐饮板块将取得较快发展。（3）华东区域重点布局上海及

安徽潜力市场，提升店面形象，规划销售策略，多渠道开发市场。杭州等优势市

场精耕下沉，进一步补充销售终端。成本方面预计在今年 5 月以前黄豆价格仍将

维持高位，而随着黑龙江、内蒙等核心产区扩大黄豆种植面积，黄豆价格有望在

新采购季之前逐步下滑。 

 投资建议：预计 2021-2023 年公司实现营收 13.33/15.57/17.87 亿元，同

比+8.8%/+16.8%/+14.8%；实现归母净利润 0.61/0.98/1.21 亿元，同比-

39.2%/+60.3%/ +23.3%，EPS 分别为 0.49/0.79/0.97 元，对应 PE 分别为

50X/31X/25X。考虑到公司主业稳健发展，及异地扩张所带来的业绩增长潜力，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：成本快速上涨，异地扩张不及预期，食品安全风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,225  1,333  1,557  1,787  

增长率（%） 16.9  8.8  16.8  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 101  61  98  121  

增长率（%） 12.0  -39.2  60.3  23.3  

每股收益（元） 0.81  0.49  0.79  0.97  

PE 30  50  31  25  

PB 3.1  3.0  2.7  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 02 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,225  1,333  1,557  1,787   成长能力（%）     

营业成本 818  978  1,112  1,255   营业收入增长率 16.94  8.80  16.80  14.80  

营业税金及附加 7  7  8  10   EBIT 增长率 11.17  -47.01  59.31  24.23  

销售费用 187  205  235  278   净利润增长率 12.01  -39.16  60.28  23.29  

管理费用 57  63  76  89   盈利能力（%）     

研发费用 10  8  12  14   毛利率 33.25  26.60  28.60  29.80  

EBIT 135  71  114  141   净利润率 8.24  4.61  6.33  6.79  

财务费用 16  3  -1  -2   总资产收益率 ROA 6.40  4.11  6.08  6.85  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.18  6.01  8.79  9.78  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 135  81  129  159   流动比率 1.46  1.45  1.33  1.42  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 1.31  1.16  1.03  1.12  

利润总额 133  81  129  159   现金比率 1.03  0.73  0.59  0.65  

所得税 32  19  31  38   资产负债率（%） 37.18  31.69  30.80  29.89  

净利润 101  61  98  121   经营效率     

归属于母公司净利润 101  61  98  121   应收账款周转天数 33.59  35.85  35.16  35.13  

EBITDA 193  145  194  226   存货周转天数 28.95  34.56  33.11  32.90  

          总资产周转率 0.78  0.89  0.96  1.01  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 475  255  217  260   每股收益 0.81  0.49  0.79  0.97  

应收账款及票据 113  131  150  172   每股净资产 7.95  8.19  8.98  9.95  

预付款项 4  9  11  11   每股经营现金流 1.48  1.09  1.45  1.67  

存货 65  93  101  113   每股股利 0.00  0.25  0.00  0.00  

其他流动资产 14  16  15  16   估值分析         

流动资产合计 671  503  494  573   PE 30  50  31  25  

长期股权投资 0  0  100  150   PB 3.1  3.0  2.7  2.5  

固定资产 707  780  826  856   EV/EBITDA 15.40  20.99  15.88  13.42  

无形资产 31  36  43  48   股息收益率（%） 0.00  1.02  0.00  0.00  

非流动资产合计 908  993  1,125  1,199            

资产合计 1,579  1,496  1,619  1,771            

短期借款 155  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 70  97  105  119   净利润 101  61  98  121  

其他流动负债 234  249  266  283   折旧和摊销 58  73  80  85  

流动负债合计 459  346  371  402   营运资金变动 -1  -10  -4  -5  

长期借款 106  106  106  106   经营活动现金流 185  136  181  208  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -269  -159  -113  -110  

非流动负债合计 128  128  128  128   投资 0  0  -100  -50  

负债合计 587  474  499  530   投资活动现金流 -265  -159  -213  -160  

股本 125  125  125  125   股权募资 437  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 37  -155  0  0  

股东权益合计 992  1,022  1,120  1,242   筹资活动现金流 499  -198  -6  -6  

负债和股东权益合计 1,579  1,496  1,619  1,771   现金净流量 419  -220  -37  43  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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