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江浙沪豆制品领导品牌之一，区域扩张进

行中 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 深耕江浙沪豆制品领导品牌之一，历史业绩稳健成长。公司总部位于浙江省

杭州市，是业内少有的“生鲜+饮品+休闲”三大系列豆制品皆生产的企业，

产品涵盖生鲜豆制品、植物蛋白饮品、休闲豆制品、其他类产品等系列，共

计 400 余个品种。公司凭借优质的产品和完善的服务，成为江浙沪地区的豆

制品领导品牌之一。过去几年公司营收规模稳步增长，2013-2021 年营业收

入由 7.74 亿元增长至 13.37 亿元，年复合增长率为 7.08%，归母净利润由

0.12 亿元增长至 0.56 亿元，年复合增长率为 21.57%。此外，2022 年前三

季度公司实现营业收入 11.13 亿元（YOY=15.62%），实现归母净利润 0.37

亿元（YOY=-12.97%）。 

 豆制品市场稳健扩容，行业集中度不断提升。根据豆制品专业委员会发布的

《2021 中国大豆食品行业状况及发展趋势》数据，2015-2021 年我国豆制品

行业 50 强规模企业的投豆量由 100.44 万吨增长至 185.09 万吨

（CAGR=10.73%），传统的小作坊生产模式规模小，生产环境、卫生条件

等很难符合食品安全的要求，随着人们饮食安全意识的提升，大企业优势

越来越明显。2015- 2021 年，50 强规模企业的投豆量市场占有率由 8.73%

增长至 12.10%。 

 “生鲜+饮品+休闲”三大系列协同发展，产品不断升级创新。公司形成了以

生鲜豆制品为基础、植物蛋白饮品和休闲豆制品为发展重点、其他类产品为

补充的产线格局。（1）公司生鲜豆制品主要包括豆腐、千张、素鸡、豆腐干、

油豆腐等，以家庭、饭店、食堂等为消费群体。2017-2021 年公司生鲜豆制

品营业收入由 4.96 亿元增长至 8.94 亿元（CAGR=15.86%），2022H1 生鲜

豆制品实现营收 4.94 亿元（YOY= 18.30%）。（2）2021 年，公司推出了高

膳食纤维且保质期较长的 “养自己”全豆豆乳系列，同时公司在 2022 年推

出新品鲜榨玉米汁。 

 立足江浙沪地区稳健发展，股权投资+生产基地建设进行区域扩张。由于公司

产品的特点，公司销售的区域性特征明显，主要集中在浙江省、江苏省、上

海市。2021 年，公司在浙江省/江苏省/上海市的营收占比分别为

64.14%/18.70%/12.01%。 

 公司还通过股权投资的方式实现区域化扩张。2021 年 7 月份，公司先后与南

京果果食品有限公司、贵州龙缘盛豆业有限公司、太原市金大豆食品有限公

司等公司签订了《合作框架协议》，拟采用增资入股或受让原股东股权的方式，

对上述几家公司进行投资。此外，公司拟在武汉江夏经济开发区投资豆制品

生产基地建设项目，该项目建设是公司在华中地区的重要战略布局。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1225 1337 1547 1800 2106 

(+/-)YoY(%) 16.9% 9.1% 15.7% 16.4% 17.0% 

净利润(百万元) 101 56 42 99 144 

(+/-)YoY(%) 12.0% -44.8% -24.9% 137.8% 45.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.81 0.45 0.34 0.80 1.16 

毛利率(%) 33.3% 26.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

净资产收益率(%) 10.2% 5.5% 4.0% 8.6% 11.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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期待后续大豆价格下行带来公司盈利能力修复。据公司 2022 年半年报显示，大豆作为公司产品生产的主要原材料，占生

产成本的比例较高，对公司毛利率和盈利能力有一定影响，其价格波动将直接影响公司效益。大豆价格自 2020 年下半年

以来持续上涨——据 wind 数据显示，2020-2021 年全国大豆（黄豆）市场平均价格由 4658.76 元/吨增长至 5334.04 元/

吨，同比增长 14.49%，2022 年上半年大豆（黄豆）市场平均价格增长至 5689.30 元/吨，2021 年公司毛利率同比下降

7.09pct、2022 年上半年毛利率同比下降 12.08pct。据公司 2022 年 5 月 13 日投资者关系活动记录表显示，随着国家通过

大豆种植补贴政策调整种植结构、扩大大豆种植面积，大豆价格在新采购季有望回落。我们认为，如果后续大豆价格持续

下降，看好公司盈利能力得到修复。 

盈利预测与估值。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 15.47/18.00/21.06 亿元，归母净利润分别为

0.42/0.99/1.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.34/0.80/1.16 元/股。结合可比公司估值情况，给予公司 30-35 倍的 PE

（2023E）估值区间，对应合理价值区间为 24.00-28.00 元，我们首次覆盖并给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）食品安全风险，（2）下游需求不及预期，（3）市场竞争加剧，（4）新产品、新渠道、新市场拓展不

及预期，（5）上游原材料成本价格以及费用投放波动。 
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1. 深耕江浙沪豆制品领导品牌之一，历史业绩稳健成长 

+饮品+休闲”三大系列豆制品

皆生产的企业，产品涵盖生鲜豆制品、植物蛋白饮品、休闲豆制品、其他类产品等系列，

共计 400 余个品种。 

公司前身创立于 1994 年，于 2000 年成立祖名豆制品股份有限公司。2003-2007

年，公司实现一体化流程，成为中国豆制品行业知名企业。2009-2010 年，公司先后成

立扬州和安吉子公司，打造长三角高端生产基地。2018 年，公司投资 1.5 亿元引进日本

全自动智能化设备和国际先进技术，成为全系列豆制食品生产企业。2021 年 1 月 6 日

公司在深交所敲钟上市，成为“豆制品第一股”。营收方面，公司从 2013 年的 7.74 亿元

增长至 2021 年的 13.37 亿元（CAGR=7.08%）。盈利能力方面，公司归母净利润由 2013

年的 0.12亿元增长至 2021年的 0.56亿元（CAGR=21.57%），净利率由 2013年的 1.51%

提升至 2021 年的 4.17%，期间费用率由 2013 年的 33.80%下降至 2021 年的 20.55%。 

目前公司形成了以生鲜豆制品为基础、植物蛋白饮品和休闲豆制品为发展重点、其

他类产品为补充的产线格局。由于公司产品具有多样性，不同产品间能产生良好的协同

效应，能够提高设备利用率、降低采购成本、提高产品品质，不同产品间还可以实现资

源共享，满足消费者多样化的消费需求。 

公司凭借优质的产品和完善的服务，成为江浙沪地区的豆制品领导品牌之一，并荣

获农业产业化国家重点龙头企业、全国农产品加工示范企业等称号。未来公司将坚持创

新引领发展，在不断优化提升原有产品的同时研发更多符合市场需求的适销豆制品，同

时对生鲜豆制品保鲜技术、专豆专用技术等方面进行研究，不断提升产品附加值和产品

品质。 

 

图1 2013-2021 年公司营业总收入及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

图2  2013-2021 年公司归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃祖名股份（003030）7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图3 公司毛利率、净利率、期间费用率变化情况  

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4   公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司 2022 年半年报，海通证券研究所 

 

 

2. 豆制品市场稳健扩容，行业集中度不断提升 

豆制品具有人体必需的钙、磷、铁等人体需要的矿物质，并且含有维生素 B1、B2

和纤维素，其消费在百姓饮食消费中不断增长。根据豆制品专业委员会发布的《2021

中国大豆食品行业状况及发展趋势》数据，2015-2021 年我国豆制品行业 50 强规模企

业的投豆量由 100.44 万吨增长至 185.09 万吨（CAGR=10.73%），其中用于生鲜豆制品

的投豆量从 35.07 万吨增至 62.79 万吨（CAGR= 10.19%），用于植物蛋白饮品的投豆

量从 31.11 万吨增至 48.74 万吨（CAGR =7.77%），用于休闲豆制品的投豆量从 24.76

万吨增至 36.91 万吨（CAGR= 6.88%）。 

豆制品市场区域化特征明显，行业集中度逐步提升。豆制品尤其是生鲜豆制品保质

期较短，而且运输储存均需要冷藏条件，所以生产商基本都以生产基地为中心，呈圆形

向四周辐射，辐射半径通常为 150-300 公里，一定程度上限制了市场的竞争。同时，由

于我国区域经济发展的不平衡，小作坊、小企业生产的产品仍然占据一定市场份额，因

此行业集中度总体较低。厂商辐射半径、产品生产工艺和口味等差别，导致了豆制品市

场呈现区域化、块状分布，行业中逐步形成了一批较大规模的地方性企业，对豆制品产
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业的发展起到了带头作用。传统的小作坊生产模式规模小，生产环境、卫生条件等很难

符合食品安全的要求，随着人们饮食安全意识的提升，大企业优势越来越明显。根据《中

国豆制品产业》杂志及中豆委微信公众号数据，2015- 2021 年，我国用于食品工业的大

豆量由 1150 万吨增长至 1530 万吨，其中 50 强规模企业的投豆量由 100.44 万吨增长

至 185.09 万吨，市场占有率由 8.73%增长至 12.10%。 

图5 豆制品行业 50 强规模企业投豆量变化（万吨） 

 

资料来源：《中国豆制品产业》杂志，海通证券研究所 

 

图6 50 强规模企业投豆量占比变化 

 
资料来源：《中国豆制品产业》杂志，中豆委微信公众号，海通证券研究所 

 

图7 子行业投豆量变化（万吨） 

 
资料来源：《中国豆制品产业》杂志，海通证券研究所 
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3. “生鲜+饮品+休闲”三大系列协同发展，产品不断升级
创新 

公司形成了以生鲜豆制品为基础、植物蛋白饮品和休闲豆制品为发展重点、其
他类产品为补充的产线格局。由于公司产品具有多样性，不同产品间能产生良好的
协同效应，能够提高设备利用率、降低采购成本、提高产品品质，不同产品间还可
以实现资源共享，满足消费者多样化的消费需求。 

 

图8   公司产品示意图 

 

资料来源：公司官网，产品手册，京东官方旗舰店，海通证券研究所 

 

（1）生鲜豆制品。公司生鲜豆制品主要包括豆腐、千张、素鸡、豆腐干、油豆腐

等，以家庭、饭店、食堂等为消费群体。2017-2021 年公司生鲜豆制品营业收入由 4.96

亿元增长至 8.94亿元（CAGR=15.86%），2022H1生鲜豆制品实现营收 4.94亿元（YOY= 

18.30%）。 

1）豆腐：据招股说明书，2019 年，公司豆腐产品实现营业收入 2.36 亿元，占生

鲜豆制品收入 36.96%。公司拥有多套国内外领先的高端自动化设备，并在 2022 年引

进日本全自动豆腐生产线，生产工艺达到了行业领先水平。公司 2020 年开发了动植双

蛋白的鸡蛋豆腐，2021 年重点推出以“别太急”美食倡导理念的迈系列豆腐，产品包

括迈品尝、迈锅炖、迈细润、迈特别（富贵绢豆腐）以及迈好滴（油扬豆腐）等，2022

年推出以“浓浆工艺 蛋白质含量高”产品理念的浓浆系列豆腐，产品包括木绵、绢等，

采用日本全自动标准化生产线生产，适合多种烹饪方式。 

2）千张及素鸡：据招股说明书，2019 年，公司千张及素鸡产品实现营业收入 1.48
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亿元，占生鲜豆制品收入 23.19%。2021 年，公司推出了有机系列产品，采用东北的有

机大豆加工而成，包括有机千张和有机素鸡等。 

3）豆腐干：据招股说明书，2019 年，公司豆腐干产品实现营业收入 1.25 亿元，

占生鲜豆制品收入 19.62%。2022 年，公司开发了有机腐皮、蒸豆干等新品。 

 

图9  2013-2021 年公司生鲜豆制品营业收入及增速 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 

 
 

图10  2013-2021 年公司生鲜豆制品毛利率变化 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 

 
 

 

图11 生鲜豆制品结构拆分（2019 年） 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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图12  生鲜豆制品产品示意图 

        
资料来源：公司官网，产品手册，天猫旗舰店，海通证券研究所 

 

（2）植物蛋白饮品。公司植物蛋白饮品主要包括自立袋豆奶、利乐包豆奶、
瓶装豆乳等，2017-2021 年公司植物蛋白饮品营业收入由 2.30 亿元下降至 2.09 亿
元（CAGR=-2.37%）。2022H1，植物蛋白饮品实现营收 0.90 亿元（YOY= -8.56%）。
2021 年，公司推出了高膳食纤维且保质期较长的 “养自己”全豆豆乳系列，顺应
低糖低脂、健康养生的饮品消费趋势；此外，公司在 2022 年引进自动化瓶装豆奶
生产线，以及多套国内外领先的高端自动化设备等，并开发发酵植物蛋白饮品、咖
啡豆乳、果蔬豆乳等新品；同时公司在 2022 年推出新品鲜榨玉米汁，玉米添加量
大于 33％，是公司首款谷物饮品，口感浓郁自然、低脂肪、含膳食纤维。 

 

图13  2013-2021 年公司植物蛋白饮品营业收入及增速 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 

 
 

图14  2013-2021 年公司植物蛋白饮品毛利率变化 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 
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图15 养自己和玉米汁产品示意图 

        
资料来源：京东官方旗舰店，海通证券研究所 

 

（3）休闲豆制品。公司休闲豆制品主要包括休闲豆干、休闲豆卷、休闲素肉
等，2017-2021 年公司休闲豆制品营业收入由 0.66 亿元下降至 0.65 亿元
（CAGR=-0.59%），2022H1 休闲豆制品实现营收 0.40 亿元（YOY= 27.49%）。2021

年，公司对休闲产品进一步提升改进口感、品质和包装，推出多款新品，如针对卤
制休闲豆干的产品特性，摒弃一般的塑料真空包装，选用铝箔包装以更好地保持产
品口味等。 

图16  2013-2021 年公司休闲豆制品营业收入及增速 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 

 
 

图17  2013-2021 年公司休闲豆制品毛利率变化 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 

 
 

经过多年的运作和发展，公司的“祖名”品牌在豆制品消费市场有较强的认知
度，得到消费者的广泛认可，拥有良好的品牌形象。近年来，公司持续加大技术创
新力度和新品研发投入，2021 年公司共完成二十多个新品的开发，同时对甑豆卷、
纤层豆卷、植物牛肉干等老产品配方和工艺进行优化改良，还相继推进了圆素鸡坯
机器自动挤压、微压煮浆等十余项技术和工艺革新，公司产品先后获得第十四届和
第十六届中国国际农产品交易会参展农产品金奖、长江三角洲地区名优食品等荣誉
或称号。 

 

4. 经销&商超模式发展稳定、直销模式快速成长 

公司已形成了深耕江浙沪、辐射国内大中型城市的全国性稳定优质的销售网
络，主要销售模式为经销模式、商超模式和直销模式。 

（1）经销模式。经销模式为公司目前主要的销售模式，销售终端主要为农贸
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市场、早餐门店、小型超市、便利店等。2017-2021 年公司经销模式收入由 6.29

亿元增长至 8.64 亿元（CAGR=8.26%），公司合作的经销商数量由 1393 家增长至
1453 家，平均每家经销商销售收入由 45.17 万元增长至 59.49 万元，主要系公司
在原有营销网络的基础上，进一步向周边省市进行扩张，扩大市场覆盖范围，强化
销售渠道；2022 年上半年经销模式营收进一步提升至 4.62 亿元（YOY=14.93%）。 

（2）商超模式。公司的商超客户涵盖高鑫零售、永辉、世纪联华、华润万家、
物美、三江超市、家乐福等大中型超市。2017-2021 年商超模式收入由 1.90 亿元
增长至 3.18 亿元（CAGR=13.71%），其中 2021 年商超模式收入较 2020 年同比减
少 7.08%，主要系商超被两个渠道分流：一是盒马、叮咚买菜、每日优鲜等新零售
平台，二是明康汇、钱大妈、肉联帮等社区生鲜店。2022 年上半年，商超模式营
收提升至 1.79 亿元（YOY=22.32%）。 

（3）直销模式。公司直接将产品销售给最终用户，包括向食堂、餐饮机构等
客户销售产品。直销模式下，公司加大了与海底捞、老乡鸡、老娘舅等餐饮机构的
合作，加大了与各类学校、企事业单位食堂等伙食团体的合作，实现销售的持续增
长。2017-2021 年直销模式收入由 0.39 亿元增长至 1.55 亿元（CAGR=40.85%），
2022 年上半年直销模式营收进一步提升至 0.73 亿元（YOY=9.92%）。 

 

 

 

图18   公司分渠道业绩增长情况（万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 

 

 

5. 立足江浙沪地区稳健发展，股权投资+生产基地建设进
行区域扩张 

由于公司产品的特点，公司销售的区域性特征明显，主要集中在浙江省、江苏
省、上海市。2021 年，公司在浙江省/江苏省/上海市的营收占比分别为 64.14%/ 

18.70%/12.01%，其中浙江省 2017-2021 年主营业务收入由 6.01 亿元增长至 8.58

亿元（CAGR=9.28%），江苏省营收由 1.55 亿元增长至 2.50 亿元（CAGR=12.62%），
上海市过去营收增长较快，由 0.73 亿元增长至 1.61 亿元（CAGR=21.87%），2022

年上半年上海市实现营收 1.01 亿元（YOY=39.77%），主要系疫情期间团购业绩增
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加较为明显所致。 

同时，公司还通过股权投资的方式实现区域化扩张。公司先后与南京果果食品
有限公司、贵州龙缘盛豆业有限公司、太原市金大豆食品有限公司等公司签订了《合
作框架协议》，拟采用增资入股或受让原股东股权的方式，对上述几家公司进行投
资。 

南京果果是南京地区主要的豆制品生产企业，其自有的“豆果果”品牌是南京
区域有较强竞争力的豆制品品牌之一，通过与南京果果合作，公司有望进一步扩大
在江苏周边地区的市场份额，提升公司持续成长能力和市场竞争力，巩固公司在行
业中的领先地位；龙缘盛是贵州地区规模较大的生鲜豆制品生产企业，对于龙缘盛
的投资，是公司走出长三角的第一步。 

此外，公司拟在武汉江夏经济开发区投资豆制品生产基地建设项目，武汉是中
国内地最大的水陆空三路的交通枢纽，地理位臵优越，且豆制品消费需求大，该项
目建设是公司在华中地区的重要战略布局，有利于提升公司豆制品生产加工能力，
符合公司“立足长三角，面向全国、走向世界”的发展规划。 

 

图19 2021 年公司营业收入在不同区域分布占比 

 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 
 

图20  公司不同区域营业收入情况（万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 
 

 

6. 已有三大生产基地，新产能不断布局 

公司 2021 年已经投产的有杭州、安吉、扬州三大生产基地，年加工大豆能力
10 万吨，是国内先进的豆制品生产加工企业之一。2021 年杭州和安吉生产基地的
生鲜豆制品/植物蛋白饮品/休闲豆制品产能分别为 6.2/3.12/ 0.14 万吨、13.4/7.6/ 

0.32 万吨，扬州生产基地的生鲜豆制品/植物蛋白饮品产能分别为 1.7/0.34 万吨。 

2021 年，公司全资子公司扬州祖名为满足市场增长需求、遵照政府的产业区
域规划，拟申请新的工业用地建设厂房并迁址，该项目计划投资 3.3 亿元，预计项
目达产后可实现年产 5 万吨生鲜类豆制品和植物蛋白饮品；此外，公司拟在武汉江
夏经济开发区投资豆制品生产基地建设项目，项目总投资 3 亿元，主要产品为生鲜
豆制品、植物蛋白饮品、休闲豆制品及其他类豆制品，预计项目建成投产后 5 年内
产值可达到 3.3 亿元。 

 

7. 期待后续大豆价格下行带来公司盈利能力修复 

据公司 2022 年半年报显示，大豆作为公司产品生产的主要原材料，占生产成
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本的比例较高，对公司毛利率和盈利能力有一定影响，其价格波动将直接影响公司
效益。大豆价格自 2020 年下半年以来持续上涨——据 wind 数据显示，2020-2021

年全国大豆（黄豆）市场平均价格由 4658.76 元/吨增长至 5334.04 元/吨，同比增
长 14.49%，2022 年上半年大豆（黄豆）市场平均价格增长至 5689.30 元/吨，2021

年公司毛利率同比下降 6.81pct、2022 年上半年毛利率同比下降 3.41pct。 

据公司 2022 年 5 月 13 日投资者关系活动记录表显示，随着国家通过大豆种植
补贴政策调整种植结构、扩大大豆种植面积，大豆价格在新采购季有望回落。根据
wind 数据显示，大豆价格在 2022 年 5 月 31 日达到 6224.00 元/吨，之后价格整体
持续呈现下降趋势，到 2023 年 1 月 20 日，大豆价格降低至 5412.00 元/吨。我们
认为，如果后续大豆价格持续下降，看好公司盈利能力得到修复。 

 

 

 

 

图21   大豆价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

8. 盈利预测与估值 

（1）生鲜类豆制品业务。公司本块业务 2019-2021 年收入复合增速为 18.30%，
此外 2022年上半年该业务营收同比增长 18.30%。综合过去 3年增长情况以及 2022

年上半年表现情况，我们给予本块业务 2022-2024 年 18.00%/18.00%/18.00%的营
收增长预测。 

此外毛利率端，2019-2021 年毛利率分别为 43.44%/35.75%/27.10%，且 2022

年上半年本块业务毛利率同比降低 4.24pct，综合参照于此，以及考虑到 2022 年下
半年大豆价格开始呈现下降趋势，出于审慎考虑，我们给予本块业务 2022-2024 年
23.00%/23.00%/23.00%的毛利率预测。 

（2）大豆植物蛋白饮料业务。公司本块业务 2019-2021 年收入复合增速为
2.50%，此外 2022 年上半年该业务营收同比下滑 8.56%，综合过去 3 年增长情况
以及 2022 年上半年表现情况，我们给予本块业务 2022-2024 年-3.00%/-3.00%/ 

-3.00%的营收增长预测。 
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此外毛利率端，2019-2021 年毛利率分别为 91.61%/34.23%/27.09%，波动较
大，此外 2022 年上半年本块业务毛利率同比下滑 4.54pct，综合参照于此，以及考
虑到 2022 年下半年大豆价格开始呈现下降趋势，出于审慎考虑，我们给予本块业
务 2022-2024 年 22.50%/22.50%/22.50%的毛利率预测。 

（3）休闲类豆制品业务。公司本块业务 2019-2021 年收入复合增速为-3.68%，
此外 2022年上半年该业务营收同比增长 27.51%。综合过去 3年增长情况以及 2022

年上半年增长情况，我们给予本块业务 2022-2024 年 12.00%/ 12.00%/12.00%的
营收增长预测。 

此外毛利率端，2019-2021 年毛利率分别为 8.13%/5.01%/1.92%，此外 2022

年上半年本块业务毛利率同比增长 3.98pct，综合参照于此，我们给予本块业务
2022-2024 年 5.90%/5.90%/5.90%的毛利率预测。 

（4）其他业务。公司本块业务 2019-2021 年收入复合增速为 9.95%，此外 2022

年上半年该业务营收同比增长 46.91%，综合过去 3 年增长情况以及 2022 年上半年
增长情况，给予本块业务 2022-2024 年 28.00%/28.00%/ 28.00%的营收增长预测。 

此外毛利率端，2019-2021 年毛利率分别为-36.64%/32.06%/31.56%，波动较
大，此外 2022 年上半年本块业务毛利率同比减少 9.48pct，综合参照于此，出于审
慎考虑，我们给予本块业务 2022-2024 年 22.00%/22.00%/22.00%的毛利率预测。 

我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 15.47/18.00/21.06 亿元，归母净
利润分别为 0.42/0.99/1.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.34/0.80/1.16 元/股。结合可
比公司估值情况，给予公司 30-35 倍的 PE（2023E）估值区间，对应合理价值区
间为 24.00-28.00 元，我们首次覆盖并给予“优于大市”评级。 

表 1 可比上市公司估值表（2023 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2023E） 

香飘飘 603711 20.02 30.63 

劲仔食品 003000 13.38 37.44 

盐津铺子 002847 119.00 35.33 

李子园 605337 24.30 25.21 

平均 PE（倍，2023E）  32.15 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2023 年 02 月 06 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 

 

表 2 公司营业收入预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1337.20  1547.03  1800.22  2105.79  

生鲜类豆制品 893.95  1054.86  1244.74  1468.79  

大豆植物蛋白饮料 209.07  202.80  196.71  190.81  

休闲类豆制品 64.92  72.71  81.44  91.21  

其他合计 169.27  216.67  277.33  354.98  

营业收入同比增长 9.14% 15.69% 16.37% 16.97% 

生鲜类豆制品 8.52% 18.00% 18.00% 18.00% 

大豆植物蛋白饮料 24.39% -3.00% -3.00% -3.00% 

休闲类豆制品 -9.92% 12.00% 12.00% 12.00% 

其他合计 4.94% 28.00% 28.00% 28.00% 

毛利率（%） 26.44  21.99  22.02  22.05  

生鲜类豆制品 27.10  23.00  23.00  23.00  

大豆植物蛋白饮料 27.09  22.50  22.50  22.50  
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休闲类豆制品 1.92  5.90  5.90  5.90  

其他合计 31.56  22.00  22.00  22.00  

毛利（百万元） 353.58  340.20  396.37  464.23  

生鲜类豆制品 242.28  242.62  286.29  337.82  

大豆植物蛋白饮料 56.63  45.63  44.26  42.93  

休闲类豆制品 1.25  4.29  4.80  5.38  

其他合计 53.42  47.67  61.01  78.10  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

9. 风险提示 

（1）食品安全风险，（2）下游需求不及预期，（3）市场竞争加剧，（4）新产
品、新渠道、新市场拓展不及预期，（5）上游原材料成本价格以及费用投放波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1337 1547 1800 2106 

每股收益 0.45 0.34 0.80 1.16  营业成本 984 1207 1404 1642 

每股净资产 8.14 8.48 9.28 10.43  毛利率% 26.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

每股经营现金流 1.01 1.08 0.90 1.07  营业税金及附加 6 6 7 8 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 196 217 216 232 

P/E 62.03 82.62 34.75 23.96  营业费用率% 14.6% 14.0% 12.0% 11.0% 

P/B 3.40 3.27 2.99 2.66  管理费用 64 68 58 53 

P/S 2.58 2.23 1.92 1.64  管理费用率% 4.8% 4.4% 3.2% 2.5% 

EV/EBITDA 22.07 40.06 21.51 15.37  EBIT 78 42 107 161 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 5 2 -1 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 26.4% 22.0% 22.0% 22.0%  资产减值损失 -2 -2 -2 -2 

净利润率 4.2% 2.7% 5.5% 6.9%  投资收益 2 5 5 5 

净资产收益率 5.5% 4.0% 8.6% 11.1%  营业利润 72 47 119 175 

资产回报率 3.3% 2.5% 5.6% 7.4%  营业外收支 -2 5 5 5 

投资回报率 4.1% 2.4% 5.7% 7.9%  利润总额 70 52 124 180 

盈利增长（%）      EBITDA 149 78 146 204 

营业收入增长率 9.1% 15.7% 16.4% 17.0%  所得税 14 10 25 36 

EBIT 增长率 -46.9% -46.8% 155.9% 51.1%  有效所得税率% 20.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -44.8% -24.9% 137.8% 45.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 56 42 99 144 

资产负债率 40.0% 35.6% 35.0% 33.0%       

流动比率 1.73 1.78 1.73 1.84       

速动比率 1.53 1.43 1.39 1.46  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.09 0.89 0.80 0.76  货币资金 464 300 300 300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 142 153 178 213 

应收帐款周转天数 38.65 36.16 36.13 36.98  存货 77 104 114 135 

存货周转天数 28.71 31.57 29.74 30.01  其它流动资产 58 41 52 73 

总资产周转率 0.79 0.94 1.01 1.08  流动资产合计 742 599 645 721 

固定资产周转率 1.64 1.71 1.82 1.96  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 814 904 991 1075 

      在建工程 64 69 74 79 

      无形资产 29 27 26 24 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 952 1045 1135 1223 

净利润 56 42 99 144  资产总计 1693 1644 1780 1944 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 240 69 79 69 

非现金支出 76 39 42 45  应付票据及应付账款 67 102 112 127 

非经营收益 9 -2 -6 -6  预收账款 0 1 0 1 

营运资金变动 -15 56 -22 -49  其它流动负债 121 165 182 195 

经营活动现金流 125 135 113 134  流动负债合计 428 337 373 393 

资产 -129 -125 -125 -125  长期借款 218 218 218 218 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 32 32 32 32 

其他 -38 5 5 5  非流动负债合计 249 249 249 249 

投资活动现金流 -166 -120 -120 -120  负债总计 677 586 623 642 

债权募资 422 -171 11 -10  实收资本 125 125 125 125 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1016 1058 1158 1302 

其他 -392 -8 -4 -4  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 30 -179 7 -14  负债和所有者权益合计 1693 1644 1780 1944 

现金净流量 -11 -164 0 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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