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业绩符合预期，盈利能力不断提高                     买入 

2020 年 3 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 3月 25日晚间发布 2019年度业绩报告，公司实现营业收入 197.97

亿元，同比增长 16.22%；归母净利润为 53.53亿元，同比增长 22.64%；

拟 10转 2派 10.8 元。 

事件点评 

 业绩符合预期，完成 2019 年度目标。2019 年是公司第三个五年计划

的开始之年，2019 年的公司计划营业总收入目标为 197.6 亿元（同比

+16%），利润目标为 52.38 亿元（同比+20%）。19 年度实现营业收入

197.97亿元，同比+16.22 %，实现归母净利润 53.53亿元，同比+22.64％，

公司较好地完成了年度目标。其中单 Q4实现营业收入 49.72亿元，同

比+15.03%；归母净利润 15.18 亿元，同比+23.06%，营业收入增速环

比略有减速。具体来看：1）分产品来看，公司的酱油、蚝油、酱三大

品类均保持了稳定的发展，其中酱油实现营收 116.29 亿元，同比

+13.60％，收入与销量保持同步增长；蚝油实现营收 34.90亿元，同比

+22.21％，蚝油继续保持较快增长势头；酱料实现营收 22.91亿，同比

+9.52％，酱类实现了恢复性增长；2）分渠道来看，公司积极加快新

业务发展步伐，创新与零售电商合作关系等方式，积极拓展线上业务，

2019年主营线下渠道收入 183.45亿元，同比+14.55 %，线上渠道实现

收入 4.16亿元，同比+42.51%；3）分区域来看，公司继续深耕渠道运

作，其中中西部区域增速最高，增速为 20%以上，北部和南部增速较

缓，维持在 10%以上，2019年公司净增加经销商 999家，北部、西部、

中部、东部、南部分别净增加 436、223、172、129、39家。 

 费用管控能力强，盈利能力逐步提高。公司 19 年度销售净利率为

27.06%，同比增长 1.42 pct，主要在于费用管控能力强，导致销售期间

费用率的下降。具体来说，2019 年销售毛利率 45.44%，同比下降

1.03pct，是采购成本上升以及蚝油占比提升所致；公司销售期间费用

率为 13.88%，同比下降 2.69pct，其中销售费用率为 10.93%，同比下

降 2.2pct，主要是经销商自提比例提高导致运费相应下降，其他销售费

用有效控制；管理费用率（含研发）为 4.43 %，同比增加 0.09pct。 

 疫情影响有限，尽力确保经营达到 2020 年度目标。2020 年的公司计

划营业总收入目标为 227.8 亿元，利润目标为 63.2 亿元，对应年年

度规划收入/利润增长 15%、18%。虽然疫情对餐饮、旅游等行业打击
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较大，公司作为调味品生产企业也受到一定影响，公司已采取多项措

施积极应对，最大化降低疫情的负面影响，确保企业整体经营达到年

度目标。 

投资建议 

 2019年是公司三五计划的开局之年，开局稳健，完成年度目标。在新

冠肺炎疫情影响下，餐饮渠道承压，但是公司依然强调 2020年目标不

减。同时公司继续加大生产基地的产能改造，在未来公司“三五”计

划中多地生产基地将陆续开工，可依据销售实际情况，再次释放超过 

100 万吨以上调味品生产能力，为“三五”发展保驾护航。预计

2019-2021年 EPS 分别为 1.98/2.39/2.85元，对应公司 3月 25日收盘价

104.11元，2019-2021年 PE 分别为 53X/44X/37X，维持 “买入”评级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险，行业景气

度下降风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 20,269  27,736  37,462  48,731  

 

营业收入 19,797  22,766  26,250  30,397  

  现金 13,456  25,000  36,298  50,312  

 

营业成本 10,801  12,376  14,243  16,372  

  应收账款 13  20  22  24  

 

营业税金及附加 203  234  270  313  

  其他应收款 11  17  18  20  

 

销售费用 2,163  2,443  2,790  3,201  

  预付账款 19  19  20  21  

 

管理费用 290  330  378  435  

  存货 1,803  1,628  1,873  2,153  

 

财务费用 (293) (288) (460) (650) 

  其他流动资产 4,968  1,052  (768) (3,799) 

 

资产减值损失 (17) 0  0  0  

非流动资产 4,485  4,075  3,885  3,684  

 

公允价值变动收益 173  (52) 92  123  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 60  59  59  59  

  固定资产 3,448  3,230  3,011  2,793  

 

营业利润 6,379  7,678  9,179  10,908  

  无形资产 138  129  121  113  

 

营业外收入 1  2  2  2  

 其他非流动资产 898  716  753  778  

 

营业外支出 4  5  5  5  

资产总计 24,754  31,812  41,347  52,414  

 

利润总额 6,377  7,675  9,176  10,905  

流动负债 7,978  8,539  10,296  12,116  

 

所得税 1,021  1,229  1,469  1,746  

  短期借款 20  0  0  0  

 

净利润 5,356  6,446  7,707  9,159  

  应付账款 901  940  1,109  1,295  

 

少数股东损益 3  2  3  4  

  其他流动负债 7,058  7,600  9,186  10,821  

 

归属母公司净利润 5,353  6,444  7,703  9,155  

非流动负债 178  228  301  389  

 

EBITDA 7,068  7,618  8,946  10,485  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.98  2.39  2.85  3.39  

 其他非流动负债 178  228  301  389  

      负债合计 8,156  8,768  10,597  12,505  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 16  18  21  25  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 2,700  2,700  2,700  2,700  

 

成长能力 

      资本公积 1,331  1,331  1,331  1,331  

 

营业收入 16.22% 15.00% 15.30% 15.80% 

  留存收益 12,551  18,995  26,698  35,853  

 

营业利润 21.72% 20.36% 19.55% 18.84% 

归属母公司股东权

益 16,582  23,026  30,729  39,884  

 

归属于母公司净利润 22.64% 20.38% 19.54% 18.85% 

负债和股东权益 24,754  31,812  41,347  52,414  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 45.44% 45.64% 45.74% 46.14% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 27.04% 28.31% 29.35% 30.12% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 32.27% 27.97% 25.06% 22.95% 

经营活动现金流 6,568  7,913  11,413  14,151  

 

ROIC(%) 114.24% -360.31% 757.98% -349.25% 

  净利润 5,356  6,444  7,703  9,155  

 

偿债能力 

      折旧摊销 479  228  227  226  

 

资产负债率(%) 32.95% 27.56% 25.63% 23.86% 

  财务费用 (294) (288) (460) (650) 

 

净负债比率(%) -43.49% -73.18% -89.53% -99.51% 

  投资损失 (60) (59) (59) (59) 

 

流动比率 2.54  3.25  3.64  4.02  

营运资金变动 6,304  1,638  3,907  5,351  

 

速动比率 2.31  3.06  3.46  3.84  

 其他经营现金流 (5,218) (50) 95  127  

 

营运能力 

    投资活动现金流 89  3,311  (483) (664) 

 

总资产周转率 0.88  0.80  0.72  0.65  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 8067.41  7337.21  6976.50  7441.84  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 25.08  24.74  25.62  25.29  

 其他投资现金流 89  3,311  (483) (664) 

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (2,647) 268  460  650  

 

每股收益(最新摊薄) 1.98  2.39  2.85  3.39  

  短期借款 0  (20) 0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.43  2.93  4.23  5.24  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.14  8.53  11.38  14.77  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 52.5  43.6  36.5  30.7  

 其他筹资现金流 (2,647) 288  460  650  

 

P/B 17.0  12.2  9.1  7.0  

现金净增加额 4,009  11,492  11,390  14,137    EV/EBITDA 38.48  34.01  27.72  22.32  
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