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佳禾食品（605300.SH） 

传统业务定价权紧握手中， 

新兴业务乘大势快速发展 

 投资要点： 

➢ 咖啡茶饮供应集成服务商，多元化产业持续布局。佳禾食品深耕粉末

油脂市场20余年，是我国粉末油脂行业较大的生产商之一。2015 年，公司

利用粉末油脂业务的B端资源协同优势开始拓展咖啡业务，目前已覆盖咖啡

全品类，另外公司前瞻性布局植物基饮品领域，目前公司已发展成为集粉

末油脂、咖啡、植物基等多产品协同发展的业务体系。 

➢ 下游需求旺盛，行业潜力巨大。粉末油脂主要应用于下游现制茶饮市

场，茶饮市场发展迅速，根据中国连锁经营协会，行业规模已超千亿元，

但下沉市场渗透率不足20%，仍有较大下沉空间；同时东南亚等海外茶饮

市场拓展空间较大。我国咖啡市场一二线城市渗透率较高，未来随着咖啡

消费逐步辐射至三、四线城市，还有较大的增长潜力，根据《2022 年中国

咖啡产业发展报告》，预计2025年中国咖啡行业市场规模将超过万亿元。

近几年植物基概念兴起，其中燕麦奶增速远高于行业整体，根据艾媒咨询，

燕麦奶市场规模将由2021年的42亿元增长至2025年的210亿元，CAGR为

50%。 

➢ 三大主业接力发展，B端供应全渠道发展。产品端：粉末油脂实现零反

脂产品全面替代，提供定制化服务增强客户粘性，产能进一步扩建提升行

业定价权；咖啡具备全品类供应能力；植物基顺应消费者健康化饮食需求，

推出燕麦奶、椰浆等产品，已形成一定规模。渠道端：已建立较为完善的

国内外营销网络体系，销售以直销为主，2023Q1直销占比87%，截止2022

年12月末，公司客户超过1000家，覆盖茶饮、咖啡、烘焙、大餐饮、电商

等各类渠道，实现了B端供应全渠道发展。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

2.95/3.87/4.93亿元，三年同比增长156%/31%/27%，三年复合增速达62%。

由于公司是粉末油脂龙头企业，咖啡和植物基等业务发展潜力较大，给予

公司2023年35倍PE，对应目标价25.9元/股，首次覆盖给予公司“买入”评

级。 

➢ 风险提示：原材料成本大幅上涨风险；下游茶饮需求不及预期风险；

咖啡业务拓展不及预期风险；食品安全风险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,399 2,428 3,043 3,789 4,696 

增长率（%） 28% 1% 25% 24% 24% 

净利润（百万元） 151 115 295 387 493 

增长率（%） -30% -23% 156% 31% 27% 

EPS（元/股） 0.38 0.29 0.74 0.97 1.23 

市盈率（P/E） 56  74  29  22  17  

市净率（P/B） 4  4  4  3  3  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 7 月 10 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 21.2 元 

目标价格： 25.9 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 400/58 

总市值/流通市值（百万元） 8496/1223 

每股净资产（元） 5.12 

资产负债率（%） 34.02 

一年内最高/最低（元） 22.23/12.19 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键变量： 

变量 1：粉末油脂：公司深耕粉末油脂市场 20 余年，是我国粉末油脂行业龙头生产商， 有大量客户资源，

同时定制化产品客户粘性高。另外随着新式茶饮市场的下沉和海外市场的拓展，粉末油脂业务还有较大成长空间，

我们预计 2023-2025 年公司粉末油脂业务吨价增速分别为 2%/2%/2%，销量增速为 25%/20%/20%，营收增速分别

为 28%/+22%/+22%。23 年油脂价格回落，预计未来毛利率会有较大改善，预计 2023-2025 毛利率分别为

22.7%/+23.3%/+23.7%。 

变量 2：咖啡: 我国咖啡行业增长潜力巨大，公司具备咖啡全品类生产供应能力，借助原有的渠道优势，公

司咖啡产品已向瑞幸、奈雪等多家下游连锁品牌客户供货，未来随着下游客户的持续拓展，预计公司咖啡业务将

维持高增长，预计  2023-2025 年公司咖啡业务营收增速分别为 65%/+50%/+40%，毛利率分别为

11.5%/+12.5%/+13.5%。 

变量 3：植物基：植物基饮料顺应消费者健康需求，作为新兴行业发展潜力巨大，公司前瞻性布局植物基行

业，目前已拥有面向 B 端的椰浆、燕麦粉和面向 C 端的非常麦燕麦奶系列，随着产品的进一步完善，未来增量

可期。预计 2023-2025年公司植物基营收增速分别为 30%/+30%/+30%，毛利率分别为 5.8%/+5.8%/+5.8%。 

 

区别于市场的观点：  

市场认为客单价较高的茶饮品牌并不使用粉末油脂，粉末油脂未来增长空间受限；但是我们认为茶饮市场还

有较大的下沉空间，客单价较低的茶饮品牌会使用粉末油脂以降低成本，同时东南亚等海外市场还有较大的拓展

空间。 

市场认为公司咖啡业务面临激烈的市场竞争，担忧公司未来咖啡业务的增长；但是我们认为公司是国内少有

的全品类咖啡供应商之一，同时可以借助原有的渠道拓展下游客户，未来增长可期。 

 

股价上涨的催化因素：  

原材料成本下跌超预期；下游茶饮需求超预期；咖啡业务增长超预期。 

 

估值和目标价：  

相对估值比较：考虑到公司为国内领先的食品配料供应商，选取海融科技、南侨食品、香飘飘、立高食品为

可比公司，其中海融科技业务以烘焙原料为主；南侨食品业务以烘焙油脂为主；香飘飘业务以杯装奶茶为主；立

高食品以冷冻烘焙和烘焙原料为主。2023-2025年可比公司平均 PE分别为 27/20/15倍。预计公司 2023-2025年

归母净利润将达到 2.95/3.87/4.93 亿元，三年同比增长 156%/31%/27%，三年复合增速达 62%。由于公司是粉末

油脂龙头企业，咖啡和植物基等业务发展潜力较大，给予公司 2023 年 35 倍 PE，对应目标价 25.9 元/股，首次

覆盖给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：  

原材料成本大幅上涨风险；下游茶饮需求不及预期风险；咖啡业务拓展不及预期风险；食品安全风险。 
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1.咖啡茶饮供应集成服务商，多元化产业持续布局 

深耕粉末油脂行业，咖啡植物基多元化布局。佳禾食品成立于 2001 年，深耕粉

末油脂市场 20 余年，是我国粉末油脂行业较大的生产商之一。2015 年，公司利用

粉末油脂业务的 B 端资源协同优势开始拓展咖啡业务，目前已覆盖咖啡全品类。同

时公司前瞻性布局植物基饮品领域，拥有燕麦奶“非常麦”系列产品。目前，公司已

发展成为集粉末油脂、咖啡、植物基等多产品协同发展的业务体系。公司为家族式企

业，实际控制人柳新荣、唐正青夫妇直接持有和间接持有公司 77.5%的股份。 

粉末油脂贡献大部分收入，咖啡业务高速发展。近年来受益于茶饮咖啡市场的快

速发展，公司营收从从 18 年的 16 亿元增长至 22 年的 24.3 亿元，CAGR 为 11%，

其中粉末油脂贡献最大。虽然 22 年疫情扰动压制下游终端消费，收入端承压严重，

但是咖啡业务实现了翻倍的增长，营收占比扩大。23Q1 随着国内外需求恢复，公司

营收快速恢复。 

原材料成本下行，毛利率提升明显。疫情期间，上游原材料成本受国内外经济环

境影响大幅上升，毛利率大幅下降。23Q1 以来油脂等原材料价格下降，毛利率有所

恢复。近两年费用率方面相对稳定，公司净利率水平整体跟毛利率同向波动。 

图表 1：公司营收和净利润及增速  图表 2：细分产品营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 3：公司毛利率及净利率  图表 4：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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2.下游渗透率快速提升，供应端整合大势所趋 

新茶饮市场规模超过千亿，渗透率快速提升。粉末油脂主要应用于下游现制茶饮

市场，根据中国连锁经营协会发布的《2022 新茶饮研究报告》，我国新茶饮市场规模

从 2017 年的 422 亿元增长至 2022 年的 1040 亿元，5 年 CAGR 为 20%，渗透率

快速提升，2022 年新茶饮目标客群的渗透率超过 40%；2022 年年底在业的新茶饮

门店总数约 48.6 万家，比 2020 年年底 37.8 万家，增长超 28%。 

咖啡市场高速增长，渗透率城际间差距显著。随着咖啡消费理念的快速传播和消

费习惯的逐步培养，我国咖啡市场渗透率快速提升，根据观研天下，一、二线城市的

咖啡渗透率已达 67%，但是城际间差距显著，实际人均消费量远低于欧美、日韩等成

熟市场。未来在一、二线城市的带动下，咖啡消费浪潮也会逐步辐射至三、四线城市，

根据阿里新服务研究中心×饿了么×天猫咖啡发布《2022 年中国咖啡产业发展报

告》，2021 年中国咖啡行业市场规模达 3817 亿元，同比增长 27%；预计 2025 年中

国咖啡行业市场规模将超过万亿元，增长潜力巨大。 

健康消费新风尚，植物基概念兴起。植物基饮料涵盖所有类型的植物基蛋白饮料，

近年来新兴的植物基产品更符合消费者日益增长的营养健康需求，根据智研瞻产业研

究院数据，我国植物奶市场规模从 2016 年的 151.75 亿元增长至 2020 年的 310.26 

亿元，年均复合增长率为 20%。根据智研瞻产业研究院、欧睿咨询数据，2020 年我

国植物基奶市场规模占乳制品市场规模比例为 4.86%，植物基奶对乳制品的替代渗

透率仍有较大提升空间。我国植物基奶主要品类包括豆奶、燕麦奶和椰奶，其中燕麦

奶增速远高于行业整体，根据艾媒咨询数据，近两年我国燕麦奶市场发展迅速，市场

规模由 2019 年的 6.9 亿元增长至 2021 年的 42.3 亿元，年均复合增长率为 147.6%，

预计 2025 年市场规模将达到 209.8 亿元。 

 

 

图表 5：2022 年我国新茶饮市场超过千亿元  图表 6：2022 年各地人均消费咖啡量对比 

 

 

 

数据来源：中国连锁经营协会《2022 新茶饮研究报告》，华福证券研究

所 

 数据来源：观研天下，华福证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

市场规模（亿元） YOY

0

100

200

300

400

一线城市二线城市中国大陆 日本 美国 韩国

人均消费量（杯/年）



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     6                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|佳禾食品 

图表 7：中国燕麦奶行业市场规模 

 

数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所 

上下游协同发展，供应端整合大势所趋。粉末油脂行业与奶茶、咖啡等饮品处于

同一产业链的上下游，上游粉末油脂行业的发展和下游各类饮品的发展具备一定的相

关性和协同性。企业可以依托在粉末油脂产品上积累的研发优势、客户资源、营销网

络及品牌知名度，逐步向产业链的上下游延伸，从而形成协同发展的上下游业务，既

能为企业带来新的增长空间，又可以提升整体抗风险能力。 

 

3.三大主业接力发展，把握健康化需求浪潮 

3.1 粉末油脂需求仍有提升空间 

核心客户多为中档及经济挡的奶茶连锁品牌，下沉市场有空间。根据中国连锁经

营协会发布的《2022 新茶饮研究报告》，虽然新茶饮目标客群的渗透率较高，但是除

去一二三线城市外的下沉市场的渗透率约为 20%，仍有进一步下沉空间。中档及经

济档产品在下沉市场发展较为迅速，而在中档及经济档奶茶产品中粉末油脂使用较多，

公司的核心客户多为中档及经济挡的奶茶品牌，比如“CoCo 都可”、“蜜雪冰城”等。

以蜜雪冰城为例，粉末油脂成本约占整体原材料采购成本的 18%。国内广阔的下沉

市场给客单价较低的茶饮品牌以及粉末油脂较大的发展空间。 

海外茶饮仍有较大发展空间，海外布局发展东南亚市场。海外也是茶饮市场迅速

发展的区域，以公司境外业务主要所在的东南亚为例，2021 年珍珠奶茶总规模达到

了 36.6 亿美元，其中印尼、泰国、新加披分别达到 16、7.5、3.4 亿美元。东南亚国

家对新式茶饮接受度较高，目前已有较多国内企业布局，比如蜜雪冰城已在越南、印

尼等海外市场开店。公司已经在新加坡设立了业务中心，形成了以新加坡为中心，辐

射马来西亚、印度尼西亚、缅甸等东南亚市场的销售布局，2022 年公司海外销售收

入占比约 13.6%，23Q1 境外收入同比增长 44.5%。 

行业集中度进一步增强，公司紧握定价权。公司是国内生产规模较大的粉末油脂

生产商之一，由于小型企业较难满足粉末油脂行业产品品质要求不断提高、技术研发

水平越发重要的条件，规模经济效应较低，同时易受原材料价格波动的影响，因此其

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

中国燕麦奶行业市场规模（亿元） YOY



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     7                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|佳禾食品 

市场份额不断受到挤压，未来粉末油脂行业的行业集中度和产能将进一步提升。目前

公司拥有 25.5 万吨/年的粉末油脂产能，预计 2024 年前可以新增 6 万吨/年的产能，

产能的提升将进一步增强公司的行业定价权。 

顺应健康化和功能化的发展趋势，实现零反产品替代，丰富 SKU。早期植脂末

多含有反式脂肪酸，食用较多会对消费者身体健康会造成影响。面对消费者健康化的

需求，公司以基于精炼代可可脂生产的零反脂植脂末全面替代了基于氢化大豆油生产

的含反脂植脂末产品，截至 2022 年末，公司 95%的销售收入来源于零反脂产品，并

已全面停售含反脂产品。同时，公司充分利用在粉末油脂行业积累的关键技术和行业

经验，顺应粉末油脂产品功能化的发展趋势，开发满足市场需求的功能性粉末油脂产

品，冷溶植脂末、耐酸植脂末、零糖植脂末等产品已量产，进一步优化产品结构、丰

富产品品种，带动了行业粉末油脂产品的升级. 

 

3.2 咖啡全品类布局具备稀缺性，借力传统渠道实现快速增长 

和粉末油脂比，咖啡行业壁垒更高。规模化生产需要高度自动化的大型生产设备

和厂房规模支持，核心设备需要进口，厂房建设资本投入大，爬坡周期长。同时技术

难度相对较高，冷萃咖啡液和冻干咖啡粉等工艺相对复杂，国内技术人员不足。小规

模工厂无法满足品牌方的定制化需求，缺乏客户储备难以进入大品牌供应链。受制于

资金、技术、渠道，小规模厂商趋于向某一细分领域发展。因此公司是国内少有的具

备咖啡全品类生产供应能力的厂商，引进了全套德国先进自动化生产设备和技术。同

时，公司原有的粉末油脂业务帮助公司积累了大量的客户，借助原有的渠道优势，咖

啡产品已向瑞幸、奈雪等多家下游连锁品牌客户供货，实现了快速增长。 

 

3.3 植物基迎合新兴消费需求，打开成长天花板 

公司顺应消费者饮食健康化和环保的需求，前瞻性布局植物基领域，2014 年开

始推出椰浆粉产品，2018 年开始研发燕麦系列产品，依托自主研发的酶解、浓缩技

术，率先上市冷冻燕麦浆产品。公司顺应市场需求逐步产业化，推出面向 B 端的燕麦

乳、椰浆等产品和面向 C 端的“非常麦”等产品，目前已经形成相当的市场规模，植

物基产品 23 年 Q1 营收同比增长 35.6%，正处在高速增长期，未来增长动力充足。 
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图表 8：各类产品营收及增速 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

4. B 端供应全渠道发展，定制化能力持续提升 

公司已建立较为完善的国内外营销网络体系，销售以直销为主，2023Q1 直销占

比 87%，截止 2022 年 12 月末，公司客户超过 1000 家，覆盖茶饮、咖啡、烘焙、

大餐饮、电商等各类渠道。 

近年来咖啡茶饮竞争激烈，不同咖啡茶饮连锁品牌基于差异化定位对于产品的定

制化要求较高，因此要求供应商为其定制应用于不同场景及不同口感、不同类别的产

品，同时要求高频上新，这对供应商的研发能力有较高要求。公司具备全流程新产品

开发设计能力，可快速响应客户的定制化需求，为客户提供产品配方、规格、包装等

定制服务。公司通过定制化吸引了大量 B 端客户，提升客户粘性，截止 2022 年 12

月末，超过 80%的粉末油脂为客户定制产品，与公司稳定合作的饮品品牌数量近 200

个。 

 

5. 盈利预测与估值 

粉末油脂：公司深耕粉末油脂市场 20 余年，是我国粉末油脂行业龙头生产商， 

有大量客户资源，同时定制化产品客户粘性高。另外随着新式茶饮市场的下沉和海外

市场的拓展，粉末油脂业务还有较大成长空间，我们预计 2023-2025 年公司粉末油

脂业务吨价增速分别为 2%/2%/2%，销量增速为 25%/20%/20%，营收增速分别为

28%/+22%/+22%。23 年油脂价格回落，预计未来毛利率会有较大改善，预计 2023-

2025 年毛利率分别为 22.7%/+23.3%/+23.7%。 

咖啡: 我国咖啡行业增长潜力巨大，公司具备咖啡全品类生产供应能力，借助原

有的渠道优势，公司咖啡产品已向瑞幸、奈雪等多家下游连锁品牌客户供货，未来随

着下游客户的持续拓展，预计公司咖啡业务将维持高增长，预计 2023-2025 年公司

咖啡业务营收增速分别为 65%/+50%/+40%，毛利率分别为 11.5%/+12.5%/+13.5%。 
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植物基：植物基饮料顺应消费者健康需求，作为新兴行业发展潜力巨大，公司前

瞻性布局植物基行业，目前已拥有面向 B 端的椰浆、燕麦粉和面向 C 端的非常麦燕

麦奶系列，随着产品的进一步完善，未来增量可期。预计 2023-2025 年公司植物基

营收增速分别为 30%/+30%/+30%，毛利率分别为 5.8%/+5.8%/+5.8%。 

 

图表 9：盈利预测表 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,427.64 3,043.43 3,788.75 4,695.83 

YoY 1.17% 25.37% 24.49% 23.94% 

营业总成本（百万元） 2129.40 2458.91 3040.89 3752.54 

YoY 2.70% 15.47% 23.67% 23.40% 

毛利率 12.29% 19.21% 19.74% 20.09% 

分业务拆分：     

植脂末（粉末油脂）     

收入（百万元） 1,749.78 2230.97 2730.71 3342.38 

YoY -5.76% 27.50% 22.40% 22.40% 

毛利率 13.44% 22.68% 23.33% 23.66% 

业务收入比例 72.08% 73.30% 72.07% 71.18% 

咖啡     

收入（百万元） 213.58 352.41 528.61 740.05 

YoY 108.84% 65.00% 50.00% 40.00% 

毛利率 10.75% 11.50% 12.50% 13.50% 

业务收入比例 8.80% 11.58% 13.95% 15.76% 

植物基     

收入（百万元） 88.09 114.52 148.87 193.53 

YoY 23.41% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 5.80% 5.80% 5.80% 5.80% 

业务收入比例 3.63% 3.76% 3.93% 4.12% 

其它产品     

收入（百万元） 255.83 287.04 322.06 361.35 

YoY 5.79% 12.20% 12.20% 12.20% 

毛利率 8.01% 8.50% 9.00% 9.50% 

业务收入比例 10.54% 9.43% 8.50% 7.70% 

其它业务     

收入（百万元） 120.36 58.50 58.50 58.50 

YoY -5.50% -51.40% 0.00% 0.00% 

毛利率 12.03% 12.00% 12.00% 12.00% 

业务收入比例 4.96% 1.92% 1.54% 1.25% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所预测 

 

相对估值比较：相对估值比较：考虑到公司为国内领先的食品配料供应商，选取
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海融科技、南侨食品、香飘飘、立高食品为可比公司，其中海融科技业务以烘焙原料

为主；南侨食品业务以烘焙油脂为主；香飘飘业务以杯装奶茶为主；立高食品以冷冻

烘焙和烘焙原料为主。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为 27/20/15 倍。预计公

司 2023-2025 年归母净利润将达到 2.95/3.87/4.93 亿元，三年同比增长

156%/31%/27%，三年复合增速达 62%。由于公司是粉末油脂龙头企业，咖啡和植

物基等业务发展潜力较大，给予公司 2023 年 35 倍 PE，对应目标价 25.9 元/股，首

次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 10：可比公司 

公司 代码 

市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 

23-25 年 CAGR 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海融科技 300915 33  36.45 1.04  1.43  1.98  2.74  35  25  18  13  38% 

南侨食品 605339 84  19.7 0.38  0.86  1.16  1.44  52  23  17  14  56% 

香飘飘 603711 76  18.59 0.52  0.70  0.93  1.17  36  27  20  16  31% 

立高食品 300973 109  64.08 0.79  1.83  2.62  3.59  81  35  25  18  66% 

平均值       0.68  1.21  1.67  2.24  51  27  20  15  48% 

佳禾食品 605300 85  21.32 0.29  0.74  0.97  1.23  74  29  22  17  62% 
 

数据来源：WIND，华福证券研究所预测，数据为 7月 10日收盘价 

 

6.风险提示 

原材料成本大幅上涨风险：公司成本中直接材料占比较大，近期公司核心原材料

油脂成本下行，释放利润弹性，若未来原材料价格大幅上涨，公司利润将受到较大影

响。 

下游茶饮需求不及预期风险：粉末油脂主要应用于下游茶饮市场，如果茶饮需求

不及预期，将影响公司收入。 

咖啡业务拓展不及预期风险：近几年公司咖啡业务增速较快，若行业竞争激烈，

下游客户拓展不及预期，将影响公司收入。 

食品安全风险：虽然公司粉末油脂产品基本实现零反脂的全面替代，但是若发生

相关行业风险事件可能波及公司产品销售。 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Excel 2 
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图表 11：财务预测摘要 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 541 609 758 939  营业收入 2,428 3,043 3,789 4,696 

应收票据及账款 422 529 658 816  营业成本 2,129 2,459 3,041 3,753 

预付账款 37 43 54 66  税金及附加 10 13 16 20 

存货 360 398 517 635  销售费用 67 73 91 113 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 69 77 93 115 

其他流动资产 794 794 796 798  研发费用 29 34 42 52 

流动资产合计 2,154 2,374 2,782 3,254  财务费用 -18 10 7 5 

长期股权投资 39 39 39 39  信用减值损失 -10 0 0 0 

固定资产 670 670 670 670  资产减值损失 -5 0 0 0 

在建工程 44 44 44 44  公允价值变动收益 16 14 15 15 

无形资产 55 57 54 53  投资收益 3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  其他收益 13 0 0 0 

其他非流动资产 148 152 152 152  营业利润 157 392 513 653 

非流动资产合计 957 962 959 958  营业外收入 1 1 1 1 

资产合计 3,111 3,336 3,741 4,212  营业外支出 5 2 2 2 

短期借款 555 420 407 348  利润总额 153 391 512 652 

应付票据及账款 362 446 553 687  所得税 38 96 125 159 

预收款项 0 0 0 0  净利润 115 295 387 493 

合同负债 15 18 23 28  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 4 4 4 4  归属母公司净利润 115 295 387 493 

其他流动负债 105 115 134 157  EPS（摊薄） 0.29 0.74 0.97 1.23 

流动负债合计 1,040 1,004 1,120 1,224       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 49 49 49 49  成长能力     

非流动负债合计 49 49 49 49  营业收入增长率 1.2% 25.4% 24.5% 23.9% 

负债合计 1,090 1,053 1,169 1,274  EBIT增长率 -30.2% 196.9% 29.6% 26.5% 

归属母公司所有者权益 2,022 2,283 2,572 2,938  归母净利润增长率 -23.4% 155.9% 31.0% 27.4% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

所有者权益合计 2,022 2,283 2,572 2,938  毛利率 12.3% 19.2% 19.7% 20.1% 

负债和股东权益 3,111 3,336 3,741 4,212  净利率 4.8% 9.7% 10.2% 10.5% 

      ROE 5.7% 12.9% 15.0% 16.8% 

现金流量表      ROIC 8.4% 22.5% 25.2% 27.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 124 317 328 434  资产负债率 35.0% 31.6% 31.3% 30.2% 

现金收益 173 383 473 576  流动比率 2.1  2.4  2.5  2.7  

存货影响 4 -38 -118 -118  速动比率 1.7  2.0  2.0  2.1  

经营性应收影响 -158 -112 -140 -170  营运能力     

经营性应付影响 22 84 107 135  总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.1  

其他影响 83 1 7 12  应收账款周转天数 49 56 56 57 

投资活动现金流 -429 -69 -61 -62  存货周转天数 61 56 54 55 

资本支出 -105 -80 -76 -77  每股指标（元）     

股权投资 -39 0 0 0  每股收益 0.29  0.74  0.97  1.23  

其他长期资产变化 -285 11 15 15  每股经营现金流 0.31  0.79  0.82  1.08  

融资活动现金流 389 -180 -118 -191  每股净资产 5.05  5.71  6.43  7.35  

借款增加 556 -135 -13 -59  估值比率     

股利及利息支付 -49 -117 -143 -170  P/E 74  29  22  17  

股东融资 0 0 0 0  P/B 4  4  3  3  

其他影响 -118 72 38 38  EV/EBITDA 51  22  18  14  

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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