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千禾味业（603027.SH） 

减值影响有限，主业高增有望持续 

事件：2021 年 1 月 29 日公司发布关于计提商誉及无形资产减值准备的

公告，公司对 2019 年 8 月收购的镇江金山寺食品有限公司进行减值测试

并计提减值，共计计提商誉及无形资产减值准备 8994.21 万元。 

金山寺品牌梳理进行时，进行商誉及无形资产减值。公司于 2019 年 8 月

收购镇江金山寺食品有限公司（原名“镇江恒康酱醋有限公司”）100%

股权，合并对价为 15023.15 万元（其中可辨认净资产公允价值扣减递延

所得税负债后为 8942.79 万元，形成商誉 6080.36 万元。）2020 年金山

寺公司实际实现营收 4144.50 万元、净利润 332.90 万元（未经审计），

表现低于预期，因此公司对此进行减值测试并计提减值，共计计提商誉及

无形资产减值准备 8994.21 万元。 

利润短期缩减，“高端化”长期发展趋势不改。我们认为减值短期降低公

司净利润，但长期高端化发展趋势不改。经过分析，我们认为金山寺表现

低于预期的主要原因系：1）主销区疫情严重致销售表现低于预期。2）金

山寺定位相对低端，产品结构升级冲击短期销售。3）经销商整合梳理带

来销售短期下滑。尽管短期调整导致利润缩减，但从长期来看，公司此举

将有助于强化高端化发展的可持续性。此外，公司酱油聚焦零添加，2019

年来品牌力日起，消费者接受度较高，成为高端酱油的“突围黑马”。除

了四川、上海优势地区外，公司在北京、山东、河南、安徽等北方市场氛

围日盛，全国化行在途中。 

大幅上调产能规划，未来成长可期。公司作为定位“高端”+“C 端”的

酱油代表企业，疫情在一定程度上激发消费者对健康的关注，同时利好公

司 C 端渠道销售。在享受疫情红利的同时，公司加大进行产能布局，并于

2020 年 11 月上调产能规划，将 30 万吨酱油、3 万吨蚝油、3 万吨黄豆

酱调整为 60 万吨调味品项目（其中酱油产能 50 万吨、料酒产能 10 万

吨），预计 2024 年底调味品产能将达到 115 万吨，产能充足，规模化效

应有待充分释放。 

投资建议：我们预计公司 2020/2021/2022 年营业收入分别约为

17.7/22.9/29.3 亿元，同比+30.4%/29.6%/28.0%；归母净利润分别约为

2.4/4.1/5.3 亿元，同比+18.6%/72.9%/30.4.2%，对应 PE 为 128/74/56

倍。公司对低端品牌金山寺进行调整优化，我们认为将会有助于长期高端

化发展，符合未来发展趋势，上调至“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；食品安全风险；市场竞争加剧；疫情反

复的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,065 1,355 1,767 2,291 2,932 

增长率 yoy（%） 12.4 27.2 30.4 29.6 28.0 

归母净利润（百万元） 240 198 235 407 530 

增长率 yoy（%） 

 

 

66.6 -17.4 18.6 72.9 30.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.30 0.35 0.61 0.80 

净资产收益率（%） 18.4 12.4 13.3 19.7 21.4 

P/E（倍） 125.0 151.3 127.6 73.8 56.4 

P/B（倍） 24.3 19.3 17.3 14.8 12.2  

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 1141 954 1008 1094 1299  营业收入 1065 1355 1767 2291 2932 

现金 454 86 1 222 337  营业成本 578 729 908 1172 1483 

应收票据及应收账款 85 165 120 274 214  营业税金及附加 12 13 14 18 23 

其他应收款 7 7 11 12 17  营业费用 216 309 371 515 669 

预付账款 22 30 38 51 63  管理费用 52 54 62 76 94 

存货 268 319 413 531 664  研发费用 20 39 49 69 88 

其他流动资产 304 348 425 5 5  财务费用 2 -8 -10 -22 -33 

非流动资产 790 1101 1329 1593 1917  资产减值损失 1 0 105 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 13 5 5 5 

固定资产 414 692 888 1123 1398  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 53 121 118 114 110  投资净收益 12 5 8 8 8 

其他非流动资产 323 288 323 356 408  资产处置收益 81 0 0 0 0 

资产总计 1931 2056 2337 2687 3216  营业利润 285 232 281 476 622 

流动负债 319 275 381 446 556  营业外收入 1 2 2 0 0 

短期借款 100 0 0 0 0  营业外支出 1 2 8 0 0 

应付票据及应付账款 101 83 154 147 237  利润总额 285 232 275 476 622 

其他流动负债 118 192 227 299 319  所得税 45 34 40 69 90 

非流动负债 305 188 175 164 160  净利润 240 198 235 407 532 

长期借款 287 158 145 135 130  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 19 30 30 30 30  归属母公司净利润 240 198 235 407 532 

负债合计 625 463 556 611 716  EBITDA 347 306 356 581 754 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.36 0.30 0.35 0.61 0.80 

股本 326 466 666 666 666        

资本公积 305 346 159 159 159  主要财务比率      

留存收益 646 772 936 1221 1593  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1307 1593 1782 2077 2500  成长能力      

负债和股东权益 1931 2056 2337 2687 3216  营业收入(%) 12.4 27.2 30.4 29.6 28.0 

       营业利润(%) 68.5 -18.7 21.2 69.3 30.7 

       归属于母公司净利润(%) 66.6 -17.4 18.6 73.0 30.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.7 46.2 48.6 48.9 49.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.5 14.6 13.3 17.8 18.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.4 12.4 13.3 19.7 21.4 

经营活动现金流 243 192 301 254 636  ROIC(%) 14.6 11.6 12.1 18.0 19.6 

净利润 240 198 235 407 532  偿债能力      

折旧摊销 50 66 77 104 136  资产负债率(%) 32.3 22.5 23.8 22.7 22.3 

财务费用 2 -8 -10 -22 -33  净负债比率(%) -3.8 5.7 11.3 -1.2 -5.4 

投资损失 -12 -5 -8 -8 -8  流动比率 3.6 3.5 2.6 2.5 2.3 

营运资金变动 -76 218 8 -227 9  速动比率 1.7 2.2 1.4 1.1 1.0 

其他经营现金流 40 -277 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -393 -266 -374 61 -452  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 230 237 228 264 324  应收账款周转率 14.0 10.8 12.4 11.6 12.0 

长期投资 -255 77 0 0 0  应付账款周转率 7.4 7.9 7.7 7.8 7.7 

其他投资现金流 -418 48 -146 324 -128  每股指标（元）      

筹资活动现金流 403 -175 -12 -94 -70  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.30 0.35 0.61 0.80 

短期借款 100 -100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.29 0.45 0.38 0.96 

长期借款 287 -129 -13 -10 -5  每股净资产(最新摊薄) 1.86 2.34 2.60 3.04 3.68 

普通股增加 0 140 200 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 41 -186 0 0  P/E 125.0 151.3 127.6 73.8 56.4 

其他筹资现金流 -0 -127 -13 -83 -65  P/B 24.3 19.3 17.3 14.8 12.2 

现金净增加额 254 -248 -85 221 114  EV/EBITDA 86.4 97.2 83.7 51.6 39.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、金山寺并购整合进行时，商誉及无形资产减值 

公司于 2019 年 8 月收购镇江金山寺食品有限公司（原名“镇江恒康酱醋有限公司”）

100%股权，合并对价为 15023.15 万元（其中可辨认净资产公允价值扣减递延所得税负

债后为 8942.79 万元，形成商誉 6080.36 万元。） 

 

金山寺并购整合进行时，经测试计提商誉及无形资产减值。根据公司《投资价值估值报

告》，2019 年预计金山寺公司营收 6300 万元、净利润 309.05 万元，而从全年来看，2019

年金山寺实际表现优于预测数值。同时《投资价值估值报告》预计金山寺 2020 年营业收

入及净利润分别为 8190 万元、648.65 万元，而金山寺公司实际实现营收 4144.50 万元、

净利润 332.90 万元（未经审计），表现低于预期，因此公司对此进行减值测试并计提减

值，共计计提商誉及无形资产减值准备 8994.21 万元。我们认为公司对金山寺子公司进

行整合将为长期发展解绑，符合长期高端化发展趋势。  

 

图表 1：镇江金山寺子公司营收及利润表现及预期（万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：YOY（E）以 2019 年预期的营业收入及净利润为基数，计算 2020
年预期的增长率；YOY 以 2019 年预期的营业收入及净利润为基数，计算 2020 年的增长率） 

 

二、利润短期缩减，“高端化”长期发展趋势不改 

我们认为减值短期降低公司净利润，但长期高端化发展趋势不改。经过分析，我们认为

金山寺表现低于预期的主要原因系：1）主销区疫情严重致销售表现低于预期。湖北武

汉、新疆、上海等地为金山寺主要销售地区，疫情反复导致金山寺餐饮渠道销售受到严

重影响，同时流通渠道亦受挤压；2）金山寺定位相对低端，产品结构升级冲击短期销售。

金山寺产品整体定位较千禾味业其他产品稍低（自收购金山寺后，2019 年食醋毛利率同

比下滑5.29pct至47.07%），千禾味业收购后对其不符合发展趋势的低端产品进行梳理，

因此会对销售产生短期冲击，但从长期来看，公司此次的低端产品剥离行为，将为毛利

率提升创造上行空间；3）经销商整合梳理带来销售短期下滑。除了对产品进行梳理整

合，公司亦对渠道经销商进行淘汰升级，从而收入也呈现阶段性减少，但是经销商队伍

能力的增强，将有助于公司全国化布局的发展，以及成熟市场的进一步深耕。从长期来

看，我们认为公司的短期调整将会有助于强化高端化发展的可持续性。 
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图表 2：千禾味业食醋品类毛利率走势图（%）  图表 3：千禾味业主打高端零添加概念（2019 年酱油品类营收占比） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

三、大幅上调产能规划，未来成长可期 

2020 年 11 月大幅上调产能规划，规模化效应有待充分释放。2013 年公司调味品产能

10 万吨，其中酱油 7 万吨、食醋 3 万吨。2016 年公司上市后，进行 10 万吨调味品产能

募投项目（5 万吨酱油和 5 万吨食醋），当年又投建 5 万吨料酒及 0.5 万吨蚝油产能。

2018 年公司酱油产能利用率达 95.22%，因此公司再度扩建产能（25 万吨调味品扩产项

目），其中一期 10 万吨酱油扩产项目于 2019 年正式投产，二期 10 万吨酱油和 5 万吨食

醋扩产项目将于 2020 年投产。食醋方面，公司于 2019 年 8 月通过并购镇江恒康获得

5.3 万吨优质镇江香醋产能，食醋产能扩充至 13.3 万吨。为进一步为公司发展松绑，2019

年 10 月公司公告称将新建 30 万吨酱油、3 万吨蚝油、3 万吨黄豆酱产能项目，2020 年

11 月公司将该项目调整为年产 60 万吨调味品项目（其中酱油产能 50 万吨，料酒产能

10 万吨），计划第一期 20 万吨酱油和 10 万吨料酒于 2022 年底建成，第二期 30 万吨

酱油于 2024 年底建成。预计 2022 年底酱油产能 52 万吨、食醋产能 18.3 万吨、料酒

产能 5 万吨，2024 年底调味品产能将达到 115 万吨，产能充足，增长可期。 

 

图表 4：调味品产能利用率及产能规划（万吨）  图表 5：焦糖色产能及产能利用率情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，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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四、盈利预测 

投资建议：考虑到公司对所采取的资产减值调整，我们调整利润表中的资产减值科目预

测，我们预计公司 2020/2021/2022 年营业收入分别约为 17.7/22.9/29.3 亿元，同比

+30.4%/29.6%/28.0% ； 归 母 净 利 润 分 别 约 为 2.4/4.1/5.3 亿 元 ， 同 比

+18.6%/72.9%/30.4.2%，对应 PE 为 128/74/56 倍。公司对低端品牌金山寺进行调整

优化，我们认为将会有助于长期高端化发展，符合未来发展趋势，因此上调至“买入”

评级。 

 

图表 6：可比公司估值比较 

代码 证券简称 
PE EPS 总 市 值

(亿元) 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

600305.SH 恒顺醋业 27 37 73 62 0.30 0.32 0.33 0.39 242 

603288.SH 海天味业 43 54 99 83 1.35 1.65 1.97 2.36 6,321 

600872.SH 中炬高新 39 44 59 48 0.76 0.90 1.11 1.36 516 

603027.SH 千禾味业 21 50 128 74 0.36 0.30 0.35 0.61 300 

平均值 32 46 90 67 0.69 0.79 0.94 1.18 1845 
资料来源：wind，国盛证券研究所（历史年份 PE 计算公式为“历史年份最后一天股价/历史年份当年每股盈利”，总市值为 2020 年 2 月 1 日收盘市值） 

 

 

风险提示 

原材料价格波动风险：公司主要原材料为豆粕、白糖、面粉等农产品，农产品价格主要

受当年的种植面积、气候 条件、市场供求关系以及国际期货市场价格等因素的影响。如

果上游原材料成本波动较大，则对公司生产产生一定影响。 

 

食品安全风险：消费者对必需高频的日常消费品更关注质量品质，如果公司在采购、生

产、销售等各经营环节出现质量安全问题，则会对品牌美誉度产生较大影响。 

 

市场竞争加剧：公司地区发展不平衡，全国化布局任务较重，若竞争加剧，则全国化的

战略或受到一定的影响。 

 

疫情反复的风险：目前国内外疫情仍在持续，疫情反复可能会带来经济下行等一系列风

险，从而给公司发展计划的推进造成一定的不确定性。 
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