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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万元） 294,610 

流通市值（百万元） 294,610 

总股本（百万股） 2,700 

流通股本（百万股） 2,700 
 

日均成交额（百万元） 315 

近一个月换手（%） 1.7 
  

第一大股东 广东海天集团 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
 

1. 前三季度净利润增长 22.5%，符合市场预期。报告期内，公

司营业收入 148.2亿元，同比增长 16.6%；归属于上市公司

股东的净利润 38.4 亿元，同比增长 22.5%；其中，第三季

度营收和净利分别为46.6亿和10.9亿，分别同比增长16.9% 

和 22.8%。 

2. 持续推进精品战略，放大品牌及大单品优势，带动更多产品

上规模发展。报告期内，公司三大核心产品酱油、蚝油、调

味酱收入分别同比增长 13.8%、20.3%和 9.2%。酱油业务竞

争壁垒和渠道效率提升，继续保持稳健增长。蚝油业务在向

全国化和居民消费的拓展中优势领先。酱类业务经过调整经

营策略后重拾升势。公司加快网络布局和下沉，推动营销转

型，优化渠道管理，为未来的市场拓展和品类发展奠定了坚

实的基础。 

3. 毛利率和费用率双降，净利率再提升。因中美贸易争端等原

因导致大豆等原材料价格波动以及非酱油类产品占比提高，

公司综合毛利率下降 1.96pcts 至 44.5%，期间费用率下降  

2.59pcts至 14.2%。净利率提升 1.24个百分点至 25.9%。 

4. 19年公司经营目标：收入和净利润同比增长 16%和 20%。公

司计划多方面改革创新，全方位提升企业的竞争优势。“三

五”期间，公司计划将继续加大生产基地改造，释放超过

100万吨以上调味品生产能力，江苏工厂顺利投产且运行产

能持续加大，始终领先一步的产能配套，为市场的稳定发展

提供了产能保障。 

5. 盈利预测与投资评级。预计公司 2019/2020 年 EPS 分别为

1.94 元/2.34 元，对应 PE 为 56.3X/46.7X，估值在食品饮

料行业中处于高位，PE(TTM)接近五年以来的估值上限。考

虑到公司在成长性、管理、渠道等方面的竞争优势，未来其

市场份额和抗风险能力仍将不断提升，维持“增持”评级。 

6. 风险提示。食品安全风险、原材料价格波动风险等。 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 17034  19627  22628  25924  

收入同比 16.80% 15.22% 15.29% 14.57% 

净利润（百万元） 4336  5239  6314  7534  

净利润同比 23.82% 20.82% 20.53% 19.32% 

毛利率 46.47% 45.34% 46.20% 47.04% 

净利率 25.46% 26.70% 27.92% 29.08% 

EPS（元） 1.61  1.94  2.34  2.79  

PE（倍） 67.95  56.24  46.66  39.10  

 

公司评级：增持（维持） 

分析师：梁希民 

执业证书号：S1030510120001 

0755-83199599 

liangxm@csco.com.cn 
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前三季度净利润增长22.5%，符合市场预期。报告期内，公司营业收入148.2

亿元，同比增长16.6%；归属于上市公司股东的净利润38.4亿元，同比增长

22.5%；其中，第三季度营收和净利分别为46.6亿和10.9亿，营收同比增16.9% 

和22.8%。 

 

持续推进精品战略，放大品牌及大单品优势，带动更多产品上规模发展。报

告期内，公司三大核心产品酱油、蚝油、调味酱收入分别同比增长13.8%、20.3%

和9.2%。继续保持稳健增长。蚝油业务在向全国化和居民消费的拓展中优势

领先。公司全面推进精品战略，提高竞争壁垒，酱油业务竞争壁垒和渠道效

率提升，继续保持稳健较快增长；蚝油品类：公司抓住蚝油全国化和居民消

费的发展机会，升级品质、优化结构，领先优势持续扩大；酱类业务通过产

品结构规格的优化，加大力度对酱类市场渠道进行调整，实现恢复性增长。  

 

加快网络布局和下沉，推动营销转型，提升销售网络效率及承载力。公司持

续推动营销在网络、产品、团队方面的转型，优化渠道管理，加大营销人力

改革，释放营销团队活力，渠道的健康发展也为未来的市场拓展和品类的发

展奠定了坚实的基础。与此同时，公司线上业务也快速发展，从而使电商平

台和传统渠道有效的结合，2019年前三季度，收入占比达30%的中西部地区保

持20%以上的增长，市场较为成熟的东部和南部地区收入分别增长14.4%和

12.2%。分渠道来看，线上增长34.6%，线下保持在14.8%的稳定增长。 

 

毛利率和费用率双降，净利率再提升。因中美贸易争端等原因导致大豆等原

材料价格波动以及非酱油类产品占比提高，公司综合毛利率下降1.96pcts至

44.5%，期间费用率下降  2.59pcts至14.2%。净利率提升1.24个百分点至

25.9%。 

 

19年公司经营目标：收入和净利润同比增长16%和 20%。公司计划多方面改

革创新，全方位提升企业的竞争优势。“三五”期间，公司计划将继续加大生

产基地改造，释放超过100万吨以上调味品生产能力，江苏工厂顺利投产且运

行产能持续加大，始终领先一步的产能配套，为市场的稳定发展提供了产能

保障。 

 

风险提示。食品安全风险、原材料价格波动风险、同业竞争风险等。 
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Figure1  收入及增长         单位:百万元  Figure2 利润及增长            单位:百万元 
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数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 毛利率、净利率变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

盈利预测的假设条件： 

1、预计未来三年酱油、蚝油、酱类增长率为 15%、20%和 10%。未来五年，公

司进入新的产能增长周期。预计酱油产能年均增长 12%，消费升级及公司产

品结构提升带来产品均价提高 3%。 

2、因大豆等原材料价格波动，预计 2019 年酱油及酱类毛利率略有下降，导

致综合毛利率下降至 45.3%。预计在公司的高效管理之下，未来毛利率仍略

有提高，2020-2010年 47.5%、48.3%。 

3、费用率因经营规模的扩大有所下降。 

4、税率维持 15%的水平。 
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Figure 4 分项盈利预测 

  2017  2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 
     

酱油 8836  10236  11771  13537  15432 

蚝油 2266  2855  3426  4111  4892 

酱类 2040  2092  2301  2531  2784 

其他主营业务 961  1123  1291  1485  1708 

其他业务 481  728  837  963  1107 

 
     

      合计 14584  17034  19627  22628  25924  

毛利率           

酱油 49.53  50.55  49.00  50.00  51.00  

蚝油 39.14  40.92  41.00  42.00  43.00  

酱类 45.38  47.75  46.00  47.00  48.00  

其他主营业务 43.60  44.14  44.00  44.00  44.00  

其他业务 11.56  10.76  12.00  12.00  12.00  

 
     

      合计 45.69 46.47 45.34 46.20 47.04 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 历史估值走势 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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附表 

附表 1 利润表（百万元） 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12458.56  14584.31  17034.48  19627.25  22627.58  25924.23  

减:营业成本 6983.20  7920.73  9119.05  10727.35  12173.59  13729.15  

营业税金及附加 126.56  159.11  189.99  210.81  243.03  278.44  

营业费用 1559.90  1956.55  2236.02  2257.13  2602.17  2981.29  

管理费用 519.69  606.72  245.55  274.78  316.79  362.94  

财务费用 -45.68  -82.00  -152.62  -241.47  -387.74  -560.29  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

加:投资收益 87.08  143.66  294.57  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  -493.01  -164.34  -164.34  -164.34  

营业利润 3401.97  4166.87  5198.04  6234.31  7515.40  8968.36  

加:其他非经营损益 11.41  4.46  -18.20  -0.77  -0.77  -0.77  

利润总额 3413.38  4171.34  5179.84  6233.54  7514.63  8967.58  

减:所得税 570.24  669.55  842.05  992.64  1197.62  1430.09  

净利润 2843.13  3501.79  4337.79  5240.89  6317.01  7537.49  

减:少数股东损益 0.00  0.04  1.86  2.25  2.71  3.23  

归属母公司股东净利润 2843.13  3501.75  4335.93  5238.65  6314.30  7534.26  

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率             

毛利率 43.95% 45.69% 46.47% 45.34% 46.20% 47.04% 

三费/销售收入 16.33% 17.01% 13.67% 11.67% 11.19% 10.74% 

EBIT/销售收入 27.04% 28.03% 29.51% 30.53% 31.50% 32.43% 

EBITDA/销售收入 30.10% 31.06% 32.11% 33.88% 34.54% 35.21% 

销售净利率 22.82% 24.01% 25.46% 26.70% 27.92% 29.08% 

资产获利率             

ROE 28.39% 29.79% 31.25% 27.41% 24.83% 22.86% 

ROA 26.21% 26.15% 26.48% 25.48% 22.55% 21.80% 

ROIC 47.87% 51.94% 51.48% 70.73% 74.19% 112.78% 

增长率             

销售收入增长率 10.31% 17.06% 16.80% 15.22% 15.29% 14.57% 

EBIT 增长率 13.68% 21.35% 22.98% 19.19% 18.94% 17.97% 

EBITDA 增长率 13.05% 20.80% 20.76% 21.58% 17.51% 16.81% 

净利润增长率 13.29% 23.17% 23.87% 20.82% 20.53% 19.32% 

总资产增长率 17.82% 21.63% 21.43% 23.89% 34.39% 22.00% 

股东权益增长率 14.43% 17.37% 18.05% 37.76% 33.04% 29.63% 

经营营运资本增长率 25.16% 84.96% -22.16% 44.68% -34.20% 46.84% 



2019 年 10 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 - 5 - 

资本结构             

资产负债率 22.08% 24.74% 26.84% 18.66% 19.49% 14.46% 

投资资本/总资产 51.47% 52.66% 37.53% 34.34% 19.83% 18.73% 

带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 2.92  2.89  2.90  4.49  4.57  6.36  

速动比率 1.64  1.30  1.67  2.98  3.49  5.10  

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率             

总资产周转率 0.97  0.93  0.90  0.83  0.72  0.67  

固定资产周转率 3.25  4.00  4.55  5.84  7.56  9.88  

应收账款周转率 #DIV/0! 5912.61  6968.33  6106.48  6837.00  6224.87  

存货周转率 7.43  7.61  7.58  6.89  7.73  7.02  

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

附表 3 业绩和估值指标（百万元、元）                                        

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        EBIT 3368.99  4088.15  5027.41  5992.17  7126.99  8407.40  

        EBITDA 3750.22  4530.10  5470.37  6650.64  7815.46  9128.87  

        NOPLAT 2801.29  3436.05  4237.12  5038.80  5992.04  7067.59  

        净利润 2843.13  3501.75  4335.93  5238.65  6314.30  7534.26  

        EPS 1.053  1.297  1.606  1.940  2.338  2.790  

        BPS 3.708  4.352  5.138  7.078  9.417  12.207  

        PE 103.62  84.13  67.95  56.24  46.66  39.10  

        PEG 4.59  3.87  3.36     

        PB 29.42  25.07  21.23  15.41  11.59  8.94  

        PS 23.65  20.20  17.29  15.01  13.02  11.36  

        PCF 72.34  62.39  49.13  64.01  35.22  43.86  

        EV/EBIT 86.59  71.23  57.26  47.32  38.65  31.98  

        EV/EBITDA 77.79  64.28  52.62  42.64  35.24  29.45  

        EV/NOPLAT 104.13  84.74  67.94  56.28  45.97  38.04  

        EV/IC 44.10  35.38  40.40  35.11  43.96  37.22  

        ROIC-WACC 47.87% 51.94% 51.48% 70.73% 74.19% 112.78% 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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