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调味品业务稳健增长，完成年初目标                    买入 

2021 年 3 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司晚间披露年报，公司 2020年营业收入 20.14亿元，同比增长 9.94%；

净利润 3.15 亿元，同比下降 3.01%。每股收益 0.31 元。 

事件点评 

 Q4 环比加速增长，完成全年目标。2020 年公司实现营业收入 20.14 亿

元，同比+9.94%；归母净利润 3.15 亿元，同比下降 3.01%，扣非后归

母净利润为 2.85 亿元，同比+12.20%。单 Q4 实现营业总收入 5.68 亿

元，同比增长 15.27%，归母净利润为 0.84 亿元，同比增加 17.62%，

扣非后归母净利润为 0.79 亿元，同比+11.90%，环比加速增长。1）分

产品来看，调味品实现收入 19.39 亿元，同比增长 12.76%，公司完成

了 2020 年度“调味品收入同比+12%，扣非净利润同比+12%”的目标。

其中 2020 年食醋实现收入 13.42 亿元，同比+8.92%；料酒实现收入 3.15

亿元，同比+28.57%。2）分区域来看，公司建立 8 大战区，加强战区

统筹管理，重点开发外围区域，外围市场增速加快，公司 2020 年华东

/ 华 南 / 华 中 / 西 部 / 华 北 地 区 营 业 收 入 增 速 分 别 同 比

+8.46%/+25.78%/+19.09%/+7.79%/+9.11%。2）经销商方面，2020 年末

华东/华南/华中/西部/华北经销商数量分别同比+18/-2/+65/+33/+71 家，

其中外围市场增加较多。 

 运费调整影响毛利，资产处置收益影响净利率。公司 2020 年销售净利

率为 15.89%，同比减少 2.14pct，主要是 2019 年资产处置收益导致利

润基数偏高。具体来看，公司 2020 年毛利率 40.76%，同比减少 4.56pct，

调味品毛利率（去除运输费用同口径）44.78%，比上年同期减少 1.74 

个百分点。主要在于今年起运输费用从销售费用划入营业成本，对毛

利率和销售费用影响较大；销售期间费用率为 22.31%，同比减少

4.47pct，其中销售费用率为 13.29%，同比减少 3.99 pct；管理费用率

为 8.73%，同比减少 0.48 pct，主要在于本期人工成本及折旧摊销减少

所致；财务费用率 0.29%，和去年相比处于持平状态。 

 强基固本，深化改革，公司有望持续增长。食醋行业从竞争格局来看

食醋集中度有较大提升空间，扩张中的老牌醋企，具有品牌沉淀和粘

性客户群，先发优势较强。公司紧紧围绕“做深醋业、做高酒业、做

宽酱业”三大核心主业发展，发力主业、提升能力、推动创新，着力
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从产业、技术、产品、体制机制、经营模式五个方面加快转型升级。

此外，香醋、料酒扩产项目正持续推进，预计 2022 年均能投入使用。

因此，在渠道营销改革与产能扩张的共同驱动下，公司未来有望持续

增长。 

投资建议 

 2021 年公司经营目标主营调味品业务销售超 13%增长，扣除非经常

性损益净利润实现 13%以上的增长。公司继续聚焦主业谋发展，同时

深化改革增动力，有望完成全年目标。中长期看，渠道营销改革与产

能扩张的共同驱动下，公司未来有望持续增长。预计 2021-2023 年 EPS

分别为 0.37/0.47/0.55 元，对应当前股价，2021-2023 年 PE 分别为

52X/41X/35X，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 
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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 1,360  1,615  1,772  2,036  

 

营业收入 2,014  2,296  2,625  2,992  

  现金 197  879  1,408  1,882  

 

营业成本 1,193  1,323  1,499  1,700  

  应收账款 105  171  158  186  

 

营业税金及附加 25  37  42  48  

  其他应收款 11  13  15  17  

 

销售费用 268  363  404  449  

  预付账款 9  7  6  4  

 

管理费用 118  138  152  171  

  存货 289  435  493  559  

 

财务费用 6  2  (8) (16) 

  其他流动资产 749  110  (307) (611) 

 

资产减值损失 2  29  (3) (4) 

非流动资产 1,871  1,910  2,080  2,164  

 

公允价值变动收益 23  20  10  10  

  长期投资 133  106  125  121  

 

投资净收益 1  14  14  11  

  固定资产 949  888  828  768  

 

营业利润 385  439  562  666  

  无形资产 92  86  81  75  

 

营业外收入 11  21  17  17  

 其他非流动资产 698  829  1,046  1,199  

 

营业外支出 7  4  4  4  

资产总计 3,231  3,525  3,852  4,199  

 

利润总额 389  456  575  679  

流动负债 549  606  634  651  

 

所得税 69  78  98  115  

  短期借款 54  51  47  41  

 

净利润 320  379  477  563  

  应付账款 225  250  284  321  

 

少数股东损益 5  4  7  8  

  其他流动负债 271  305  304  289  

 

归属母公司净利润 315  375  470  556  

非流动负债 193  185  190  192  

 

EBITDA 507  507  620  716  

  长期借款 116  116  116  116  

 

EPS（元） 0.31  0.37  0.47  0.55  

 其他非流动负债 77  69  74  76  

      负债合计 742  792  824  843  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 94  98  105  113  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,003  1,003  1,003  1,003  

 

成长能力 

      资本公积 51  51  51  51  

 

营业收入 9.94% 14.00% 14.30% 14.00% 

  留存收益 1,341  1,581  1,868  2,190  

 

营业利润 -2.25% 14.29% 27.91% 18.44% 

归属母公司股东权

益 2,395  2,635  2,923  3,244  

 

归属于母公司净利润 -3.01% 19.11% 25.44% 18.12% 

负债和股东权益 3,231  3,525  3,852  4,199  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 40.76% 42.40% 42.90% 43.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.63% 16.33% 17.92% 18.57% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 12.86% 13.86% 15.77% 16.78% 

经营活动现金流 364  439  868  719  

 

ROIC(%) 31.30% 35.17% 45.10% 116.46% 

  净利润 320  375  470  556  

 

偿债能力 

      折旧摊销 76  66  66  65  

 

资产负债率(%) 22.97% 22.47% 21.40% 20.07% 

  财务费用 7  2  (8) (16) 

 

净负债比率(%) 15.63% -11.43% -26.41% -36.74% 

  投资损失 (1) (14) (14) (11) 

 

流动比率 2.48  2.66  2.79  3.13  

营运资金变动 9  (43) 339  110  

 

速动比率 1.95  1.95  2.02  2.27  

 其他经营现金流 (46) 53  14  14  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (376) 380  (143) (6) 

 

总资产周转率 0.65  0.68  0.71  0.74  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 21.96  18.30  17.45  19.13  

  长期投资 5  27  (20) 4  

 

应付账款周转率 9.69  9.68  9.83  9.90  

 其他投资现金流 (380) 353  (124) (10) 

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (55) (129) (183) (226) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.37  0.47  0.55  

  短期借款 26  (3) (5) (6) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.44  0.87  0.72  

  长期借款 114  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.39  2.63  2.91  3.23  

  普通股增加 219  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (228) 0  0  0  

 

P/E 61.8  51.8  41.3  35.0  

 其他筹资现金流 (185) (126) (178) (220) 

 

P/B 8.1  7.4  6.7  6.0  

现金净增加额 (66) 691  541  487    EV/EBITDA 41.17  35.18  27.39  22.87  
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