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日辰股份（603755.SH） 

疫情冲击影响有限，长期发展趋势不改 
事件：公司发布 2020 年半年报。2020H1 公司实现营业总收入 1.07 亿元，
同比-12.93%；实现归母净利润 0.36 亿元，同增 0.24%；其中 Q2 营收 0.61

亿元，同比-10.87%；归母净利润为 0.21 亿元，同比-0.16%。 

疫情冲击致营收下滑，餐饮渠道降幅收窄。一季度疫情影响，餐饮渠道受阻，
二季度疫情反复，餐饮渠道恢复不及预期，上半年公司营收同比下滑 12.9%。
1）分渠道：2020H1 除商超（同比+227.4%）、电商自营（同比+14.2%）
营收实现快速增长外，餐饮渠道（同比-32.8%）、食品加工（同比-14.4%）
及经销商（同比-19.7%）渠道营收均出现不同程度下滑，其中 Q2 餐饮渠道
（同比-30.2%）营收降幅收窄，商超（同比+330.2%）及电商自营（同比
+50.0%）渠道加速增长，食品加工企业营收增速降幅略有扩大；2）分产
品：受益餐饮渠道的恢复，Q2 酱汁类营收降幅由 Q1 的 20.6%环比收窄至
8.8%，但工业客户需求下滑，粉体及食品添加剂产品营收降幅环比扩大。
整体来看，2020H1 酱汁、粉体及食品添加剂营收增速分别为-14.1%、-1.6%、
-53.3%。 

20Q2 毛利率环比提升，净利率稳步上行。公司 2020H1 毛利率为 48.6%，
同比下滑 1.76pct，我们认为主要系高毛利率酱汁及食品添加剂产品营收降
幅相对粉体更大所致。其中 Q2 毛利率为 49.1%，环比 Q1 提升 1.31pct，我
们认为主要系二季度餐饮恢复带动酱汁营收降幅收窄所致。从费用端来看，
2020H1 费用率为 10.7%，同比下滑 8.38pct，其中销售费用率、研发费用
率分别同比下滑 0.77pct、0.22pct，管理费用率稳定略增，同时利息费用增
加带动财务费用率大幅下滑 7.43pct 至-8.33%。由于费用缩减，2020H1 公
司净利率显著提升 4.40pct 至 33.5%，其中 Q2 净利率为 34.6%（同比
+3.71pct）。 

复合调味料赛道优质，短期波动不改长期发展态势。从短期来看，上半年为
公司销售淡季，上半年餐饮渠道收入占比约 40%，整体影响相对可控。从
长期来看，餐饮连锁化率提升以及复合调味料加速渗透的趋势不改，同时复
合调味料一定程度上可以代替人工，因此疫情有望加快复合调味料在 B端的
渗透进程。公司坚守以大 B 为根基、不放弃小 B 及 C 端的战略思路，将有
望助力其享受行业快速发展红利。目前公司积极进行人员招聘、团队扩充以
及信息化平台系统搭建，我们看好公司在优质赛道中的成长空间，实现市场
份额的进一步收割。 

盈利预测：我们预计 2020/2021/2022 年公司营收分别为 3.0/3.8/4.7 亿元，
预 计 2020/2021/2022 年 归 母 净 利 润 为 0.9/1.2/1.5 亿 元 （ 同 比
+9%/26%/+25%），对应目前股价的市盈率为 90x/71x/57x，维持“增持”
评级。 

风险提示：疫情影响不确定性；行业竞争加剧风险；新客户开拓不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 238 286 302 381 467 

增长率 yoy（%） 13.8 20.3 5.8 26.1 22.7 

归母净利润（百万元） 70 85 93 117 146 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.6 22.2 8.5 26.2 25.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.71 0.86 0.94 1.18 1.48 

净资产收益率（%） 35.1 14.7 14.9 17.1 18.7 

P/E（倍） 119.1 97.5 89.8 71.2 57.0 

P/B（倍） 41.8 14.3 13.4 12.2 10.7  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 195 581 1010 981 1012  营业收入 238 286 302 381 467 

现金 134 511 989 908 954  营业成本 118 142 149 186 227 

应收票据及应收账款 40 46 0 38 24  营业税金及附加 3 3 3 3 4 

其他应收款 0 0 0 1 1  营业费用 16 19 20 26 31 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 15 21 21 25 30 

存货 18 22 20 33 32  研发费用 8 10 11 13 15 

其他流动资产 1 1 1 1 1  财务费用 -1 -5 -9 -7 -11 

非流动资产 50 50 48 55 61  资产减值损失 1 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 0 1 0 0 0 

固定资产 46 47 44 51 58  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3 3 3 3 2  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1 1 1 1 1  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 245 631 1058 1036 1074  营业利润 79 97 108 136 171 

流动负债 45 49 437 352 293  营业外收入 3 3 0 0 0 

短期借款 0 0 400 300 250  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 29 33 21 36 27  利润总额 81 100 108 136 171 

其他流动负债 17 16 16 16 16  所得税 11 14 16 20 25 

非流动负债 0 1 1 1 1  净利润  70 85 93 117 146 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 1 1 1 1  归属母公司净利润 70 85 93 117 146 

负债合计 46 50 438 353 294  EBITDA 82 90 103 135 167 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.71 0.86 0.94 1.18 1.48 

股本 74 99 99 99 99        

资本公积 29 347 347 347 347  主要财务比率      

留存收益 96 136 169 212 264  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 199 582 620 683 779  成长能力      

负债和股东权益 245 631 1058 1036 1074  营业收入(%) 13.8 20.3 5.8 26.1 22.7 

       营业利润(%) 21.1 22.7 11.9 26.2 25.0 

       归属于母公司净利润(%) 24.6 22.2 8.5 26.2 25.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 50.5 50.2 50.8 51.3 51.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.4 29.9 30.6 30.7 31.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 35.1 14.7 14.9 17.1 18.7 

经营活动现金流 73 82 126 79 149  ROIC(%) 33.3 12.4 8.2 11.2 13.2 

净利润 70 85 93 117 146  偿债能力      

折旧摊销 5 5 5 6 7  资产负债率(%) 18.7 7.8 41.4 34.1 27.4 

财务费用 -1 -5 -9 -7 -11  净负债比率(%) -67.1 -87.6 -94.8 -88.9 -90.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 4.3 11.9 2.3 2.8 3.4 

营运资金变动 -1 -7 37 -37 6  速动比率 3.9 11.4 2.3 2.7 3.3 

其他经营现金流 -1 4 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -5 -374 -3 -13 -14  总资产周转率 1.1 0.7 0.4 0.4 0.4 

资本支出 5 6 -3 7 7  应收账款周转率 6.2 6.6 23.0 20.0 15.0 

长期投资 0 -370 0 0 0  应付账款周转率 4.5 4.6 5.5 6.5 7.2 

其他投资现金流 0 -738 -5 -6 -7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -35 296 355 -147 -88  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.86 0.94 1.18 1.48 

短期借款 0 0 400 -100 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.84 1.28 0.80 1.51 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.02 5.90 6.29 6.92 7.90 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 318 0 0 0  P/E 119.1 97.5 89.8 71.2 57.0 

其他筹资现金流 -35 -46 -45 -47 -38  P/B 41.8 14.3 13.4 12.2 10.7 

现金净增加额 33 5 478 -81 46  EV/EBITDA 99.3 87.1 75.0 57.0 45.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司营收规模及增速  图表 2：公司归母净利润规模及增速 

 

 

 

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：公司费用率走势情况  图表 4：公司毛利率及净利率走势 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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