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 强烈推荐（维持） 

Q1 餐饮增速亮眼，压力仍存期待弹性释放 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：36.36 元 

 

Q1 公司收入/归母净利润分别同比+7.2%/-21.5%，业绩压力仍存，但餐饮渠道

增速亮眼，同时 C 端零售延续较高增长。当前时点看，公司 Q1 整体增速相较

股权激励目标仍有距离，但节奏上看，Q2-Q4 则低基数+旺季，业绩有望逐季

加速。公司竞争壁垒不断增厚，随着餐饮端不断拓新及与大客户深度帮绑定，

长期增长可持续，未来 3-5 年看，公司有望延续收入端高速增长，同时随着规

模效应逐步显现，费用率改善提升盈利能力。我们给予 23-24 年 EPS 预期为

0.73、0.98 元，对应 23 年估值 50X，维持“强烈推荐”评级。 

 22Q4 收入/归母净利润分别同比-23.3%/-61.2%，需求受损承压发展。公司

2022 年实现收入 3.09 亿元，同比-8.8%，归母净利润 0.51 亿，同比-37.2%，

全年受疫情影响承压发展。其中单 Q4 实现收入 0.75 亿，同比-23.3%，归母

净利润 0.10 亿元，同比-61.2%，除商超客户实现增长外，餐饮渠道、食品加

工等主要业务均出现明显下滑。22 年公司毛利率 39.4%，同比-4.0pcts，主

要系成本上涨的同时，公司毛利率较高的餐饮渠道下滑，较多结构影响所致。

销售费用率/管理费用率分别提升 1.4pcts、1.5pcts，主要系收入下降及广告

促销费用增加综合影响。净利率 16.5%，同比-7.5pcts，相对承压。单 Q4 看，

毛利率/净利率分别同比-5.4pcts、-12.4pcts，压力较大。 

 餐饮渠道受损明显，品牌定制及 C 端零售增长显著。1）分品类看：22 年酱

汁类收入 2.30 亿元，同比-8.2%（其中量-11.4%，价+3.5%），粉体类收入

0.74 元，同比-9.7%（其中量-14.6%，价+5.7%），食品添加剂收入 0.04 亿

元，同比-23.2%。2）分渠道看：22 年公司餐饮业务收入 1.17 亿，同比-19.9%，

主要受外部环境影响，老客户经营承压，新客户及新品订单落地有所延后所

致；食品加工业务收入 1.22 亿，同比-14.5%，主要系出口业务受日元贬值影

响需求受损所致；品牌定制业务收入 0.53 亿，同比增长 39.0%，主要系与联

合利华、拉面说等客户合作加深带动增长，直营商超、电商渠道分别同比

+24.4%/-42.7%，经销商零售渠道同比+80.8%，主要系公司针对 C 端进行专

门团队，加大招商力度。3）分地区看：22 年核心华东地区同比-7.0%，华南

/华北/东北/华中/其他地区分别同比-12.1%/-10.2%/-20.5%/-14.7%/-17.4%。

截止 22 年底，公司经销商数量 100 个，环比 Q3 增加 11 个。 

 23Q1 收入+7.2%，归母净利润-21.5%，餐饮增速亮眼，业绩压力仍存。23Q1

公司收入 0.80 亿，同比+7.2%，归母净利润 0.11 亿，同比-21.5%。分渠道

看，餐饮渠道同比+34.3%，受益于场景放开增速亮眼。其中大客户呷哺、鱼

酷等实现较好的恢复态势，新客户贡献则相对有限。食品加工渠道同比

-18.3%，主要受对日出口需求下降所致。品牌定制 /直营商超分别同比

+4.8%/-6.5%，直营电商低基数下同比+73.6%，经销商渠道同比+32.6%，渠

道建设有所成效。利润端看，Q1 公司毛利率 38.7%，同比-0.7pct，主要受餐

饮渠道大客户占比提升结构影响所致，成本相对稳定，销售费用率同比

+1.4pcts，主要受 C 端渠道建设费用增加所致，净利率 13.3%，同比-4.9pcts，

业绩压力仍存。 

 23 年展望：重回成长轨道，有望逐季加速成长。公司 23 年仍以股权激励目

标为方向，按照考核指标若 100%解锁，需实现收入 4.4 亿，或净利润 1.06

亿，对应 23 年收入+42.6%，或净利润+107%。从 Q1 业绩来看，公司据目

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 9861 

已上市流通股（万股） 9861 

总市值（亿元） 36 

流通市值（亿元） 36 

每股净资产（MRQ） 7.1 

ROE（TTM） 6.9 

资产负债率 22.2% 

主要股东 青岛博亚投资控股有限公司 

主要股东持股比例 56.25% 
 

 
 

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 4 7 

相对表现 -11 -10 4 
 

 
 

  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《日辰股份（603755.SH）：行业重

回景气，开启加速成长》2023-02-14 

2、《日辰股份（603755）—餐饮承压

结构受损，定增扩产彰显信心》

2022-08-29 

3、《日辰股份（603755）—21年顺利

收官，Q1受疫情扰动》2022-04-28  
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标仍有距离，但我们认为不比过早悲观，公司仍有望逐季加速增长。分渠道

看：1）餐饮渠道增长来自客户自身成长+新品与新客户拓展。公司头部大客

户 22 年经营受损，拖累餐饮渠道下滑。23 年随着大客户经营修复，基本盘

有望高增。此外，过去几年累积的新客户及新订单有望在今年需求恢复背景

下集中释放，Q1 此部分贡献尚小，未来几个季度有望陆续落地。2）食品加

工渠道 22 年受汇率影响有所下滑，23Q1 下滑主要系日本鸡肉产品库存堆积

需求减弱，当前看库存问题有所缓解，未来对业绩拖累减弱，对内需求方面

则未出现明显压力，仍随大环境复苏而持续改善。3）C 端零售成立专门团队，

重点发展追求规模，期待贡献边际增量。 

 投资建议：短期承压发展，业绩有望逐季改善，期待全年弹性释放，维持“强

烈推荐”评级。Q1 公司收入/归母净利润分别同比+7.2%/-21.5%，业绩压力

仍存，但餐饮渠道增速亮眼，同时 C 端零售延续较高增长。当前时点看，公

司 Q1 整体增速相较股权激励目标仍有距离，但节奏上看，Q2-Q4 则低基数+

旺季，业绩有望逐季加速。公司竞争壁垒不断增厚，随着餐饮端不断拓新及

与大客户深度帮绑定，长期增长可持续，未来 3-5 年看，公司有望延续收入

端高速增长，同时随着规模效应逐步显现，费用率改善提升盈利能力。我们

给予 23-24 年 EPS 预期为 0.73、0.98 元，对应 23 年估值 50X，维持“强烈

推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复影响，大客户流失、客户拓新不及预期  

 

 

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

营业总收入(百万元) 339 309 409 514 649 
同比增长 29% -9% 32% 26% 26% 

营业利润(百万元) 94 59 84 113 150 

同比增长 1% -37% 42% 34% 33% 

归母净利润(百万元) 81 51 72 96 128 

同比增长 0% -37% 40% 34% 33% 

每股收益(元) 0.82 0.52 0.73 0.98 1.30 

PE 44.1 70.2 50.0 37.2 28.0 

PB 5.4 5.2 4.9 4.4 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

营业收入 75.8 94.8 98.3 74.6 70.3 88.3 
 

75.4 80.0 

营业毛利 33.9 40.0 42.7 29.4 27.5 35.9 
 

28.7 31.0 

营业费用 5.2 5.6 5.8 4.6 5.3 6.0 0.8 1.0 

管理费用 6.3 6.3 8.8 8.0 7.8 8.8 7.4 6.1 

财务费用 -1.6 -2.3 4.3 0.4 0.1 0.2 
 

0.5 0.5 

投资收益 1.1 0.0 6.4 2.6 2.2 1.1 
 

1.1 1.0 

营业利润 21.8 25.6 21.6 13.2 12.4 16.7 
 

10.9 12.2 

归属母公司净利润 19.3 22.6 24.7 13.6 12.0 15.9 
 

9.6 10.7 

EPS（元） 0.20 0.23 0.25 0.14 0.12 0.16 0.10 0.11 

主要比率         

毛利率 44.7% 42.2% 43.5% 39.4% 39.1% 40.7% 38.1% 38.7% 

营业费用率 6.9% 6.0% 5.9% 6.2% 7.5% 6.8% 9.8% 7.6% 

管理费用率 8.4% 6.6% 9.0% 10.7% 11.1% 9.9% 10.1% 11.6% 

营业利润率 30.2% 27.1% 28.9% 21.1% 20.7% 20.5% 14.5% 15.3% 

有效税率 15.8% 11.9% 13.0% 13.7% 18.1% 11.7% 6.0% 12.8% 

净利率 25.5% 23.9% 25.1% 18.2% 17.0% 18.1% 12.7% 13.3% 

YoY         

收入 23.9% 23.0% 24.3% 7.1% -7.2% -6.9% -23.3% 7.2% 

归属母公司净利润 -8.8% -4.2% 13.5% -7.5% -38.1% -29.5% -61.2% -21.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

图 1：日辰股份历史 PE Band  图 2：日辰股份历史 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 

 

 

参考报告： 

1、《日辰股份（603755）—21年顺利收官，Q1受疫情扰动》2022-04-28 
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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 535 419 390 497 635 

现金 143 156 119 193 290 

交易性投资 286 145 145 145 145 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 65 65 66 83 105 

其它应收款 1 2 2 3 4 

存货 31 33 34 43 54 

其他 10 18 23 29 37 

非流动资产 289 503 498 494 491 

长期股权投资 49 49 49 49 49 

固定资产 64 65 67 68 69 

无形资产商誉 38 40 36 32 29 

其他 138 349 347 345 344 

资产总计 824 922 889 991 1126 

流动负债 134 215 130 157 193 

短期借款 53 101 0 0 0 

应付账款 56 82 106 133 168 

预收账款 1 1 1 2 2 

其他 25 32 22 22 23 

长期负债 29 20 20 20 20 

长期借款 27 18 18 18 18 

其他 2 2 2 2 2 

负债合计 163 235 150 178 213 

股本 99 99 99 99 99 

资本公积金 348 352 352 352 352 

留存收益 215 236 288 363 462 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 661 687 739 813 913 

负债及权益合计 824 922 889 991 1126     

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

经营活动现金流 60 54 97 99 123 

净利润 81 51 72 96 128 

折旧摊销 7 12 15 15 14 

财务费用 (0) 1 (2) (2) (8) 

投资收益 (10) (7) (5) (5) (5) 

营运资金变动 (19) (3) 16 (12) (16) 

其它 (0) 0 1 8 10 

投资活动现金流 (65) (34) (6) (6) (6) 

资本支出 (71) (175) (11) (11) (11) 

其他投资 6 141 5 5 5 

筹资活动现金流 11 5 (128) (19) (21) 

借款变动 39 32 (110) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 4 0 0 0 

股利分配 (30) (30) (20) (22) (29) 

其他 1 (2) 2 2 8 

现金净增加额 6 26 (37) 74 96     

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

营业总收入 339 309 409 514 649 

营业成本 192 187 243 305 385 

营业税金及附加 4 4 5 6 8 

营业费用 21 23 30 35 41 

管理费用 30 32 39 43 55 

研发费用 11 11 14 18 23 

财务费用 (0) 1 (2) (2) (8) 

资产减值损失 (1) (0) (0) (0) (0) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 4 3 3 3 3 

投资收益 10 7 2 2 2 

营业利润 94 59 84 113 150 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 94 59 83 112 149 

所得税 13 8 12 16 21 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 81 51 72 96 128     

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

年成长率      

营业总收入 29% -9% 32% 26% 26% 

营业利润 1% -37% 42% 34% 33% 

归母净利润 0% -37% 40% 34% 33% 

获利能力      

毛利率 43.4% 39.4% 40.6% 40.6% 40.6% 

净利率 24.0% 16.5% 17.6% 18.8% 19.7% 

ROE 12.3% 7.4% 9.7% 11.9% 14.0% 

ROIC 10.6% 6.4% 9.3% 11.4% 13.1% 

偿债能力      

资产负债率 19.8% 25.5% 16.9% 17.9% 18.9% 

净负债比率 10.8% 13.9% 2.0% 1.8% 1.6% 

流动比率 4.0 1.9 3.0 3.2 3.3 

速动比率 3.8 1.8 2.7 2.9 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 7.0 5.9 7.2 7.9 7.9 

应收账款周转率 5.9 4.7 6.2 6.9 6.9 

应付账款周转率 3.9 2.7 2.6 2.5 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.82 0.52 0.73 0.98 1.30 

每股经营净现金 0.60 0.55 0.98 1.01 1.25 

每股净资产 6.70 6.96 7.49 8.25 9.26 

每股股利 0.30 0.20 0.22 0.29 0.39 

估值比率      

PE 44.1 70.2 50.0 37.2 28.0 

PB 5.4 5.2 4.9 4.4 3.9 

EV/EBITDA 35.6 51.5 36.8 28.7 23.1     
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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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

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。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


