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仲景食品（300908.SZ） 

调味食品表现亮眼，渠道开拓加速进行 
事件：公司发布 2020 年度报告。2020 年公司实现营收 7.27 亿元，同比增长

15.68%；归母净利润 1.28 亿元，同比增长 39.65%；扣非归母净利润 1.18 亿

元，同比增长 37.48%；其中 Q4 营收 1.79 亿元，同比增长 7.74%；归母净利

润 0.22 亿元，同比增长 4.23%；扣非归母净利润 0.21 亿元，同比增长 12.34%。 

调味食品双位数高增，渠道开拓加速进行。1）分产品看：公司战略聚焦调味食

品，重视研发打造新品，牛肉酱、调味油等产品销量均明显增加，调味食品成

为增长核心驱动力。2020 年调味配料和调味食品增速分别约为 2.61%（量

+14%，价-10%）、29.42%（量+34%，价-3%）；2）分地区看：公司加快

调味食品渠道拓宽和下沉速度，报告期内新增经销商 242 人（同比+22.37%），

其中华东、华北分别增加经销商 139 人（同比+39.6%）、68 人（同比+26.67%），

分别带动营收增长 14.69%/27.1%。除华南和东北地区外，其他市场营收均实

现两位数高增。公司精耕河南、山东两个亿元根据地市场，逐步启动鄂、浙、

赣、湘、川、渝省区招商，全国渠道有望进一步深耕。 

费用率仍有下行空间，净利率实现稳步走高。从盈利端来看，2020 年毛利率同

比 下 滑 0.74pct ， 其 中 调 味 食 品 及 调 味 配 料 毛 利 率 分 别 同 比 变 动

-5.87pct/3.55pct。我们认为主要原因系：1）运输费用调整至营业成本导致毛

利率整体有所下滑，但是销售费用率同比下调 3.59pct，带动净利率呈现走高态

势（同比+3.05pct）；2）原材料价格变动：红花椒采购价格同比下降 36%、

青花椒（含青红椒）采购价格同比下滑 35%，受此影响调味配料毛利率有所提

升，另外香菇柄供给下滑导致采购价格走高，对调味配料毛利率形成一定压力；

3）公司在疫情期间让利消费者，香菇酱、牛肉酱加量不加价，致调味食品毛利

率略有下滑。费用端来看，公司管理 /研发 /财务费用率分别同比变动

+0.17pct/-0.04pct/-0.37pct。报告期内公司强化扁平管理，我们认为期间费用

率仍有下行空间。 

品牌渠道有望改善，产能扩充助力发展。根据公司目标规划，2021 年度公司营

业目标同比增速不低于 15%，净利润同比增速不低于 25%。同时，公司于 2020

年 12 月底发布公告，将原年产 3000 万瓶的调味酱生产项目提升至 6000 万瓶，

产能扩充为未来增长垫定坚实基础。并积极进行营销网络建设，2020 年公司大

幅增加广告宣传费投入力度（同比+47%），品牌力建设为公司的重点，我们预

计在品牌、渠道及产能多因素共振下，公司有望顺利完成年度目标，实现稳健

发展。 

投资建议：预计公司 21/22/23 年营收分别为 8.4/9.7/11.4 亿元，同比

+15.1%/16.4%/17.1% ； 归 母 净 利 润 1.6/2.0/2.4 亿 元 ， 同 比

+26.7%/20.4%/21.4%；对应 PE 为 40/33/27 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 628 727 836 973 1,140 

增长率 yoy（%） 18.6 15.7 15.1 16.4 17.1 

归母净利润（百万元） 92 128 162 195 237 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.4 39.6 26.7 20.4 21.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 1.28 1.62 1.95 2.37 

净资产收益率（%） 19.9 8.7 10.0 10.7 11.5 

P/E（倍） 70.3 50.3 39.7 33.0 27.2 

P/B（倍） 14.0 4.4 4.0 3.5 3.1  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 302 1277 1517 1635 1921  营业收入 628 727 836 973 1140 

现金 93 180 398 455 701  营业成本 364 427 476 549 638 

应收票据及应收账款 73 75 111 105 148  营业税金及附加 6 6 8 9 10 

其他应收款 1 1 2 2 3  营业费用 102 92 113 134 160 

预付账款 1 1 1 1 1  管理费用 33 39 42 44 46 

存货 126 175 160 227 223  研发费用 20 26 25 29 34 

其他流动资产 8 845 845 845 845  财务费用 3 0 -4 -6 -10 

非流动资产 287 300 312 330 353  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 7 7 7 7 

固定资产 258 255 270 290 314  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 21 21 20 20 19  投资净收益 1 2 3 3 3 

其他非流动资产 7 24 22 21 20  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 589 1578 1830 1965 2274  营业利润 105 145 187 224 272 

流动负债 109 93 182 122 195  营业外收入 1 3 0 0 0 

短期借款 31 0 30 30 30  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 52 65 108 61 116  利润总额 105 148 187 224 272 

其他流动负债 26 28 44 31 48  所得税 14 20 25 29 35 

非流动负债 19 22 22 22 22  净利润 91 128 162 195 237 

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 19 22 22 22 22  归属母公司净利润 92 128 162 195 237 

负债合计 129 114 204 144 216  EBITDA 129 168 206 245 294 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元） 0.92 1.28 1.62 1.95 2.37 

股本 75 100 100 100 100        

资本公积 0 888 888 888 888  主要财务比率      

留存收益 383 474 636 831 1068  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 458 1462 1624 1819 2056  成长能力      

负债和股东权益 589 1578 1830 1965 2274  营业收入(%) 18.6 15.7 15.1 16.4 17.1 

       营业利润(%) 13.2 38.6 28.8 20.0 21.4 

       归属于母公司净利润(%) 12.4 39.6 26.7 20.4 21.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.0 41.3 43.1 43.6 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.6 17.6 19.4 20.0 20.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.9 8.7 10.0 10.7 11.5 

经营活动现金流 175 108 220 97 293  ROIC(%) 17.9 8.3 9.3 9.9 10.6 

净利润 91 128 162 195 237  偿债能力      

折旧摊销 25 26 27 32 37  资产负债率(%) 21.8 7.2 11.1 7.3 9.5 

财务费用 3 0 -4 -6 -10  净负债比率(%) -9.7 -11.1 -21.6 -22.4 -31.8 

投资损失 -1 -2 -3 -3 -3  流动比率 2.8 13.8 8.3 13.4 9.9 

营运资金变动 53 -37 37 -121 33  速动比率 1.5 11.8 7.4 11.4 8.7 

其他经营现金流 4 -7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -19 -867 -36 -46 -57  总资产周转率 1.0 0.7 0.5 0.5 0.5 

资本支出 20 34 12 18 23  应收账款周转率 9.1 9.8 9.0 9.0 9.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 7.1 7.3 5.5 6.5 7.2 

其他投资现金流 1 -834 -24 -29 -34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -162 848 34 6 10  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.28 1.62 1.95 2.37 

短期借款 -69 -31 30 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 1.08 2.20 0.97 2.93 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.58 14.62 16.24 18.19 20.56 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 888 0 0 0  P/E 70.3 50.3 39.7 33.0 27.2 

其他筹资现金流 -93 -34 4 6 10  P/B 14.0 4.4 4.0 3.5 3.1 

现金净增加额 -6 88 218 57 246  EV/EBITDA 49.6 32.4 25.4 21.2 16.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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