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味知香（605089.SH） 

短期业绩承压，期待环比改善 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 8.0 亿

元，同比+4.4%，归母 /扣非归母净利润分别为 1.4/1.3 元，同比

+7.9%/5.0%。其中，2022Q4 单季度公司实现营收 1.9 亿元，同比-

1.7%，归母 /扣非归母净利润分别为 3276 万元 /2892 万元，同比

+9.0%/+4.6%。 

2023Q1 营收高个位数增长，期待后续弹性。23Q1 单季度公司营收 2.0

亿元，同比+8.6%。归母 /扣非净利 3563 万元 /3475 万元，同比 -

0.2%/+13.4%。1）分产品来看：肉禽/水产/其他类分别实现营收 1.28

亿元/5842万元/1287万元，同比+9.2%/+2.3%/+34.0%。2）分渠道来

看：加盟店/经销店/批发渠道/直销及其他/电商实现收入 1.1 亿元/2797

万元 /5187 万元 /433 万元 /100 万元，同比+7.9%/+6.1%/+6.0%/-

50.7%，并新开拓商超业务，贡献营收 607 万元。截至 2023Q1 末，公

司较 2022 年末新增加盟店 42 家至 1733 家。 

2022 开店稳健，加盟店表现较好。1）分产品来看，2022 年公司肉禽/

水产/其他产品分别实现营收 5.3 亿元/2.2 亿元/4463 万元，同比分别-

1.03%/+10.8%/+72.5%。2）分渠道来看：公司加盟/经销/批发/直销/

电商渠道分别实现营收 4.26 亿元/1.27 亿元/1122 万元/805 万元，同比

+22.71%/-2.71%/-10.80%/-40.29%/-47.05%。全年加盟店/经销店/批

发客户分别新增 376 家/133 家/61 家。 

原料成本回落，盈利能力改善。2022 年公司毛利率/销售/管理费用率分

别为 24.1%/3.8%/3.9%，同比分别-1.0/-0.9/-0.6pct，其中毛利率下滑

主要系原材料上涨影响，销售费用率下降主要系线上相关费用减少，管

理费用率下降主要系上年同期存在上市相关费用影响，对应扣非归母净

利率同比+0.1pct 至 16.1%。2023Q1 公司毛利率/销售/管理费用率分别

26.2%/4.3%/4.6%，同比+1.4/+0.2/0.8pct。受上年同期投资收益等非

经常性损益基数较高影响，2023Q1 扣非净利率为 17.2%/+0.7pct。对应

归母净利率同比-1.5pct 至 17.6%。整体而言，受原材料成本改善，公司

盈利水平有所提升。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年归母净利润为 1.8/2.2/2.6 亿元，分别

同比+22.4%/23.1%/22.3%，对应PE37/30/25倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，产能建设进度不及预期，市场竞争加

剧，新品推广不及预期等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 765 798 1,021 1,249 1,501 

增长率 yoy（%） 22.8 4.4 27.9 22.3 20.1 

归母净利润（百万元） 133 143 175 216 264 

增长率 yoy（%） 

 
 

6.1 7.9 22.4 23.1 22.3 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

1.33 1.43 1.75 2.16 2.64 

净资产收益率（%） 11.3 11.8 13.4 14.6 15.6 

P/E（倍） 49.0 45.4 37.1 30.1 24.6 

P/B（倍） 5.6 5.4 5.0 4.4 3.9 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）      利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1100 1100 1166 1360 1544  营业收入 765 798 1021 1249 1501 

现金 563 805 844 1018 1172  营业成本 573 606 767 935 1118 

应收票据及应收账款 4 5 7 7 10  营业税金及附加 2 2 2 3 4 

其他应收款 2 1 2 2 3  营业费用 36 31 40 48 58 

预付账款 14 53 33 72 55  管理费用 34 31 40 47 57 

存货 53 33 76 56 102  研发费用 2 3 4 4 5 

其他流动资产 463 204 204 204 204  财务费用 -14 -16 -17 -18 -20 

非流动资产 125 204 219 231 243  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 4 2 3 3 

固定资产 13 11 48 73 91  公允价值变动收益 1 0 0 0 1 

无形资产 9 9 11 13 15  投资净收益 8 16 6 7 9 

其他非流动资产 102 184 160 145 137  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1225 1305 1385 1591 1787  营业利润 141 160 194 239 292 

流动负债 46 85 70 105 94  营业外收入 6 0 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 15 47 31 64 50  利润总额 146 160 195 240 293 

其他流动负债 31 38 39 40 44  所得税 13 17 19 24 29 

非流动负债 8 6 6 6 6  净利润 133 143 175 216 264 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 6 6 6 6  归属母公司净利润 133 143 175 216 264 

负债合计 54 91 76 111 100  EBITDA 132 140 176 224 279 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.33 1.43 1.75 2.16 2.64 

股本 100 100 100 100 100        

资本公积 651 651 651 651 651  主要财务比率      

留存收益 420 463 581 708 837  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1171 1214 1309 1480 1688  成长能力      

负债和股东权益 1225 1305 1385 1591 1787  营业收入(%) 22.8 4.4 27.9 22.3 20.1 

       营业利润(%) 6.5 13.4 21.3 23.1 22.1 

       归属于母公司净利润(%) 6.1 7.9 22.4 23.1 22.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 24.1 24.9 25.1 25.5 

现金流量表（百万元）      净利率(%) 17.3 17.9 17.2 17.3 17.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.3 11.8 13.4 14.6 15.6 

经营活动现金流 128 157 119 218 210  ROIC(%) 9.9 9.9 11.6 12.8 13.8 

净利润 133 143 175 216 264  偿债能力      

折旧摊销 4 4 6 12 19  资产负债率(%) 4.4 7.0 5.5 7.0 5.6 

财务费用 -14 -16 -17 -18 -20  净负债比率(%) -47.2 -65.7 -64.0 -68.4 -69.1 

投资损失 -8 -16 -6 -7 -9  流动比率 24.1 13.0 16.7 13.0 16.5 

营运资金变动 -2 23 -40 15 -42  速动比率 22.5 11.9 15.1 11.8 14.8 

其他经营现金流 16 19 0 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -540 188 -15 -17 -21  总资产周转率 0.9 0.6 0.8 0.8 0.9 

资本支出 88 86 15 12 12  应收账款周转率 192.2 179.9 179.9 179.9 179.9 

长期投资 -460 257 0 0 0  应付账款周转率 38.8 19.5 19.5 19.5 19.5 

其他投资现金流 -912 531 0 -5 -9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 645 -103 -66 -27 -36  每股收益(最新摊薄) 1.33 1.43 1.75 2.16 2.64 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.57 1.19 2.18 2.10 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.71 12.14 13.09 14.80 16.88 

普通股增加 25 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 622 0 0 0 0  P/E 49.0 45.4 37.1 30.1 24.6 

其他筹资现金流 -2 -103 -66 -27 -36  P/B 5.6 5.4 5.0 4.4 3.9 

现金净增加额 233 242 39 174 153  EV/EBITDA 41.4 39.4 31.0 23.6 18.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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