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调味品发展稳健，全国化未来可期 
事件：公司披露 2019年三季报。19Q1-Q3公司实现营收 35.31亿元，同比增长

11.56%；实现归母净利润 5.46 亿元，同比增长 12.30%。其中 Q3 营收 11.38

亿元，同比增长 14.93%；归母净利润 1.80亿元，同比上升 22.32%。 

调味品业务稳定增长势头不变，非主业 Q3快速增长。1）美味鲜子公司增长稳
定。美味鲜子公司 19Q1-Q3 实现营收 33.57 亿元，同比增 14.97%，归母净利

润 5.43 亿元，同比增 19.08%；其中 Q3 营收 10.95 亿元，同比增 14.3%（较
去年同期+7.89pct），Q3归母净利润 1.81亿元，同比增长 17.53%。其中主营
中占比最大的酱油及鸡精鸡粉增长稳定，Q1-Q3分别同增 9.85%、19.20%，食

用油 Q3 增长开始加速，增速较 H1 提升 15.03pct 至 42.23%。2）同期高基数
影响因素消除，非主业 Q3实现近两倍增长。公司本部于 18H1出售了一笔资产，

实现营收 1.13 亿元，高基数致 19H1 其他业务增速大幅下滑，受此影响，公司
整体增速稍慢于调味品业务。Q3该高基数影响因素消除，中汇合创 Q1-Q3营收

0.78 亿元，同增 71.27%，其中单三季度增幅高达 196%。 

产品结构+成本压力+促销政策致美味鲜毛利率略下行。19Q1-Q3 美味鲜毛利

率为 39.0%，同比下滑 0.17pct，其中 Q3 毛利率为 37.8%。主要原因系：1）
产品结构变化。高毛利率酱油、鸡精鸡粉占比逐步下降，19 Q3收入占比分别为

58.8%、10.9%（较 H1 分别下降 2.6pct、0.4pct）；2）成本端压力提升。味
精及 I+G 价格上行带来成本端压力，但下游需求走弱，我们预计味精价格难以

得到长期支撑；3）采取以加速开拓市场为目的的促销方式。目前公司为进行市
场开拓采取了一些降价措施，在一定程度上也对毛利率产生拖累。费用率管控
良好。19Q1-Q3整体费用率为 18.1%，同比下滑 0.03pct，整体稳定可控，其中

销售/管理（含研发）/财务费用分别同比变动-0.21/+0.09/+0.09pct。报告期内
美味鲜归母净利润同比增速大幅提升（+17.5%）主要是政府补助叠加阳西厨邦

利润贡献所致。 

激励优化释放活力，全国布局未来可期。我们认为从长远角度来看，激励优化
机制有望为公司全国化长远发展蓄力储能。目前公司积极推进“稳步发展东南
沿海、重点提升中北东北、加速开拓西南区域、逐步发展西北市场”渠道规划

战略，19Q1-Q3共计新增 145个经销商，中西部及北部区域分别净增经销商 53

个、61个，带动中西部（+25.95%）及北部（+18.69%）营收快速增长，东部

及南部收入分别稳步提升 11.94%、12.26%。此外，公司所采取的经销商为主+

直销为辅营销模式也为市场终端的深度覆盖助力，报告期内分销模式创造的营

收稳定增长 15.99%。 

投资建议：维持“买入”评级，预计公司 19-21 年归母净利润分别 6.9/8.0/9.2

亿元，对应 EPS 分别为 0.87/1.00/1.16元，PE 分别为50/44/38 倍。 

风险提示：原材料价格波动，行业增速不及预期，行业竞争加剧。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,609 4,166 4,674 5,337 6,079 

增长率 yoy（%） 14.3 15.4 12.2 14.2 13.9 

归母净利润（百万元） 453 607 690 798 924 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.1 34.0 13.5 15.7 15.8 

EPS最新摊薄（元/股） 0.57 0.76 0.87 1.00 1.16 

净资产收益率（%） 14.8 17.3 16.9 17.0 17.1 

P/E（倍） 76.7 57.3 50.4 43.6 37.6 

P/B（倍） 11.1 9.6 8.5 7.4 6.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3116 3621 3657 4145 5009  营业收入 3609 4166 4674 5337 6079 

现金 241 397 225 351 419  营业成本 2192 2537 2845 3211 3632 

应收账款 67 47 64 62 76  营业税金及附加 48 69 73 85 96 

其他应收款 45 0 0 0 0  营业费用 426 431 477 550 626 

预付账款 11 8 10 9 11  管理费用 348 276 439 502 571 

存货 1413 1594 1657 1722 2101  财务费用 60 54 43 45 47 

其他流动资产 1339 1574 1701 2001 2401  资产减值损失 23 -2 0 0 0 

非流动资产 2189 2363 2429 2530 2705  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 31 6 7 8 8  投资净收益 71 96 97 96 96 

固定投资 1214 1350 1467 1603 1806  营业利润 611 799 894 1041 1203 

无形资产 212 210 204 197 191  营业外收入 6 1 5 2 2 

其他非流动资产 732 796 752 722 699  营业外支出 7 7 7 7 7 

资产总计 5305 5984 6086 6675 7714  利润总额 609 793 891 1036 1197 

流动负债 908 1587 1127 1036 1288  所得税 98 111 125 149 170 

短期借款 15 2 2 2 2  净利润  511 681 766 887 1027 

应付账款 251 395 454 310 544  少数股东收益 58 74 77 89 103 

其他流动负债 642 1190 671 724 742  归属母公司净利润 453 607 690 798 924 

非流动负债 946 448 428 428 427  EBITDA 800 947 1045 1210 1397 

长期借款 916 399 379 378 378  EPS（元/股） 0.57 0.76 0.87 1.00 1.16 

其他非流动负债 30 49 49 49 49        

负债合计 1855 2036 1555 1464 1716  主要财务比率      

少数股东权益 309 343 420 508 611  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 797 797 797 797 797  成长能力      

资本公积 282 282 282 282 282  营业收入（%） 14.3 15.4 12.2 14.2 13.9 

留存收益 2046 2510 3046 3667 4386  营业利润（%） 30.7 30.7 11.9 16.5 15.5 

归属母公司股东收益 3141 3605 4111 4702 5387  归属母公司净利润（%） 25.1 34.0 13.5 15.7 15.8 

负债和股东权益 5305 5984 6086 6675 7714  盈利能力      

       毛利率（%） 39.3 39.1 39.1 39.8 40.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.6 14.6 14.8 15.0 15.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.8 17.3 16.9 17.0 17.1 

经营活动净现金流 651 724 672 534 610  ROIC（%） 13.7 15.4 17.4 17.7 18.0 

净利润 511 681 766 887 1027  偿债能力      

折旧摊销 129 130 129 150 177  资产负债率（%） 35.0 34.0 25.6 21.9 22.2 

财务费用 60 54 43 45 47  净负债比率（%） 20.0 12.7 3.5 0.6 -0.6 

投资损失 -71 -96 -97 -96 -96  流动比率 3.4 2.3 3.2 4.0 3.9 

营运资金变动 2 -1 -170 -452 -544  速动比率 1.9 1.3 1.8 2.3 2.3 

其他经营现金流 19 -46 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -571 -307 -99 -155 -256  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 207 355 65 100 174  应收账款周转率 65.3 72.8 84.0 85.0 88.0 

长期投资 -434 -162 -1 -1 -1  应付账款周转率 9.0 7.8 6.7 8.4 8.5 

其他投资现金流 -798 -114 -35 -55 -82  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -280 -271 -745 -252 -287  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.76 0.87 1.00 1.16 

短期借款 -5 -13 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.24 0.78 0.84 0.67 0.77 

长期借款 -37 -517 -20 -0 -0  每股净资产（最新摊薄） 3.94 4.53 5.16 5.90 6.76 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 76.7 57.3 50.4 43.6 37.6 

其他筹资现金流 -238 259 -725 -252 -286  P/B 11.07 9.65 8.46 7.40 6.46 

现金净增加额 -201 145 -173 126 68  EV/EBITDA 44.75 37.7 33.9 29.2 25.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司总营收及增速（单季度）  图表 2：公司主要产品 19Q1-Q3 增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：单季度毛利率、净利率  图表 4：单季度销售费用率，管理费用率 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：经销商数量变动情况  图表 6：各地区收入增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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