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调味品业务稳健增长，2021 年收入目标提速              买入 

2021 年 3 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司晚间发布 2020 年年报称，2020 年归属于母公司所有者的净利润

8.9 亿元，同比增长 23.96%；营业收入 51.23 亿元，同比增长 9.59%；

基本每股收益 1.1171 元，同比增长 23.96%。 

事件点评 

美味鲜业务稳健增长，中西部区域增速较快。公司 2020 年实现营业收

入 51.23 亿元，同比+9.59%，（其中美味鲜实现销售收入 49.78 亿元，

同比增加 5.1 亿元，增幅为 11.42%）；归母净利润 8.9 亿元，同比

+23.96%，总体看，全年收入略低于 2019 年初规划。其中单 Q4 收入

13.14 亿，同比+14.81%；归母净利润 2.2 亿，同比+28.88%。1）分品

类看，酱油稳健增长，食用油业务延续高增态势。2020 年公司酱油/

鸡精鸡粉/食用油/其他产品实现营收 31.23/4.94/6.03/7.10 亿元，同比

+8.43%/ -6.2%/ +34.99%/+21.76%；2）分区域来看，中西部区域增速较

快，2020 年东/南/中西/北部区域分别实现收入 11.03/20.12/10.38/7.76

亿元，同比+0.87%/ +6.66%/+31.48%/+16.41%。3）分渠道来看，2020

年分销渠道实现营收入 48.01 亿元，同比+10.53%，直销渠道实现营收

1.29 亿元，同比+38.78%。 

 毛利提升及财务费用率下降，助力净利率提高。公司 2020 年销售净利

率 18.96%，同比增加 2.03pct，主要是项目的不断升级改造，生产产能

和效率得到进一步的提升，同时，受益原材料成本下降，毛利率显著

提升。具体来看：1）2020 年销售毛利率为 41.56%，同比增加 2.01pct；

2）2020 年销售期间费用率 19.80%，同比减少 0.47pct，其中销售费用

率为 11.05%，同比增加 1.29pct，主要是今年对营销队伍进行了适度扩

大，主要希望经过 2- 3 年培养，为未来投产后做铺垫；管理费用率

8.49%，同比减少 0.97pct，主要是疫情期间享受社保减免优惠政策，

影响减少管理人员薪酬支出；薪酬奖励预提项目调整，影响减少奖励

支出；财务费用率为 0.26%，同比减少 0.79pct，主要是本期兑付到期

公司债，债券利息支出同比减少。 

 公司聚焦调味品核心业务，大力布局营销网络及产能扩张。营销方面，

 

 

市场数据：2021 年 3 月 25 日 

收盘价(元)：                   46.80 

年内最高/最低（元）：     74.71/45.40 

流通 A 股/总股本（亿）：       7.97/7.97 

流通 A 股市值（亿）：           376

总市值（亿）：                  376 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益                   1.12 

每股净资产(元)：               5.79 

净资产收益率：               20.96% 

分析师：  

和芳芳 

执业登记编码:  S0760519110004 

邮箱：hefangfang@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.c 

mailto:hefangfang@sxzq.com


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

 

  

  加快营销人员和经销商“两支队伍”的建设，2020 年新增营销人员 300 

余人，新增经销商客户  370 家，比年初数据分别增长  24.25%和 

35.20%；全国区县级行政区开发率从年初的 38.3%，提升至 51%，提

升了 12.7 个百分点。产能方面，公司将投资 12.75 亿元，对中山基

地进行技术升级和扩产改造，项目达产后，年生产能力将从 31.43 万

吨，提升至 58.43 万吨，同时，阳西生产基地产能也在稳步推进。通

过营销体系与产能扩张相互作用、相互促进，助力公司迈向“五年双

百”目标。 

 公司发展战略已经明晰，2021 收入目标较前期提速。公司制定双百目

标，即从 2019 年到 2023 年，公司用五年的时间，按照三步走发展战

略，以内生式发展为主，发展壮大调味品主业，以外延式发展为辅，

开展兼并收购，通过内外并举的措施，实现健康食品产业年营业收入

过百亿，年产销量过百万吨的双百目标。2021 年实现营业收入确保目

标 61 亿元，同比增幅 19.06%；实现归属于母公司的净利润 9.85 亿

元（其中扣除非经常性损益后归母净利润  9.65 亿元），同比增幅 

10.68%，收入目标较 2020 年提速。 

投资建议 

受新冠肺炎疫情影响，短期业绩承压。从中长期看，公司制定双百目

标，业绩确定性强，因此通过产能释放、全国化市场开拓、发展餐饮

渠道以及品类外拓等策略，促进公司双百目标实现。预计 2021-2023

年 EPS 分别为 1.31/1.62/2.03 元，对应当前股价，2021-2023 年 PE 分

别为 36X/29X/23X，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，市场风险 
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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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,099  5,811  7,049  8,745  

 

营业收入 5,123  6,097  7,255  8,561  

  现金 242  1,402  2,475  2,731  

 

营业成本 2,994  3,548  4,208  4,923  

  应收账款 66  68  83  101  

 

营业税金及附加 58  79  94  111  

  其他应收款 33  35  41  51  

 

销售费用 566  686  805  899  

  预付账款 5  3  0  (2) 

 

管理费用 281  378  443  514  

  存货 1,682  1,944  2,306  2,697  

 

财务费用 13  6  (11) (22) 

  其他流动资产 2,071  2,359  2,143  3,166  

 

资产减值损失 (1) 1  (0) 0  

非流动资产 2,560  2,315  2,282  2,251  

 

公允价值变动收益 1  (100) (100) (100) 

  长期投资 5  5  5  5  

 

投资净收益 85  60  60  60  

  固定资产 1,458  1,366  1,273  1,181  

 

营业利润 1,169  1,359  1,677  2,096  

  无形资产 198  184  172  161  

 

营业外收入 2  2  2  2  

 其他非流动资产 900  760  831  904  

 

营业外支出 40  5  5  5  

资产总计 6,659  8,126  9,331  10,996  

 

利润总额 1,130  1,356  1,674  2,093  

流动负债 1,557  1,991  2,142  2,392  

 

所得税 159  203  251  314  

  短期借款 360  358  351  344  

 

净利润 971  1,152  1,423  1,779  

  应付账款 493  540  635  768  

 

少数股东损益 81  109  129  160  

  其他流动负债 704  1,094  1,155  1,281  

 

归属母公司净利润 890  1,043  1,294  1,620  

非流动负债 110  265  222  261  

 

EBITDA 1,461  1,470  1,770  2,178  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.12  1.31  1.62  2.03  

 其他非流动负债 110  265  222  261  

      负债合计 1,667  2,256  2,363  2,654  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 376  485  614  774  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 797  797  797  797  

 

成长能力 

      资本公积 91  91  91  91  

 

营业收入 9.59% 19.00% 19.00% 18.00% 

  留存收益 3,711  4,496  5,465  6,680  

 

营业利润 25.55% 16.24% 23.42% 25.02% 

归属母公司股东权

益 4,616  5,384  6,353  7,569  

 

归属于母公司净利润 23.96% 17.18% 24.08% 25.17% 

负债和股东权益 6,659  8,126  9,331  10,996  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 41.56% 41.80% 42.00% 42.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 17.37% 17.10% 17.83% 18.92% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 19.46% 19.63% 20.42% 21.33% 

经营活动现金流 1,001  881  1,218  345  

 

ROIC(%) 38.44% 31.28% 30.07% 36.17% 

  净利润 971  1,043  1,294  1,620  

 

偿债能力 

      折旧摊销 154  106  105  104  

 

资产负债率(%) 25.04% 27.77% 25.33% 24.14% 

  财务费用 10  6  (11) (22) 

 

净负债比率(%) 18.70% -1.61% -14.59% -12.05% 

  投资损失 (85) (60) (60) (60) 

 

流动比率 2.63  2.92  3.29  3.66  

营运资金变动 (1,157) (223) (138) (1,356) 

 

速动比率 1.55  1.94  2.21  2.53  

 其他经营现金流 1,108  11  28  60  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,125) (145) 260  280  

 

总资产周转率 0.81  0.82  0.83  0.84  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 175.99  184.82  192.69  185.80  

  长期投资 0  (0) 0  (0) 

 

应付账款周转率 11.67  11.81  12.34  12.20  

 其他投资现金流 (1,125) (145) 260  280  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (407) 174  (473) (434) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.12  1.31  1.62  2.03  

  短期借款 248  (2) (7) (7) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26  1.11  1.53  0.43  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.79  6.76  7.98  9.50  

  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 41.9  35.8  28.8  23.0  

 其他筹资现金流 (655) 176  (466) (427) 

 

P/B 8.1  6.9  5.9  4.9  

现金净增加额 (531) 909  1,005  190    EV/EBITDA 35.73  24.90  20.23  16.52  
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