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股价走势 

净利同比上升 39.65%，创新为核驱动业绩增长 
  

公司发布 2020 年年报，2020 年营业收入 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%；扣非后归母净利润为 1.18 亿元，
同比上升 37.48%；EPS 为 1.66 元/股。分半年度看，20H1/H2 分别实现营收
3.49 亿元/3.77 亿元，同比增长分别为 20.95%/11.19%；20H1/ H2 归母净利
润分别为 6448.01 万元/6349.14 万元，同比增长分别为 45.06%/34.57%。 

开拓市场打开销量，调味食品业务逆势增长。分产品看：①调味食品：2020
年公司调味食品实现营收 3.9 亿元，同比增长 29.42%，占总营收的比例为
53.67%，占比同比 5.59pct。②调味配料：2020 年公司调味配料实现营收
3.34亿元，同比增长为2.61%，占总营收的比例为45.96%，占比同比-5.77pct。
分地区：2020 年公司华东/华中/华北/西南/华南/西北/东北/境外/其他业务
收入分别为 2.31/2.29/1.13/0.56/0.51/0.29/0.15/0.04/0.25 亿元，占比分别
为 31.78%/31.51%/15.53%/7.77%/6.97%/3.99%/2.07%/0.05%/0.34%。 

成本费用端：扁平管理提升管理效率，期间费用率降低。2020 年公司毛利
率为 41.27%，较 2019 年下降 0.74pct。公司销售/管理/研发/财务费用率分
别为 12.64%/5.36%/3.55%/0.06%，同比-3.60pct/+0.11pct/+0.29pct/-0.37pct，  

利润端：疫情影响有限，盈利能力稳健。2020 实现归母净利润 12,797.15
万元，同比增长 39.65%。20H1/ H2 归母净利润分别为 6448.01 万元/6349.14
万元，同比增长 45.06%/34.57%。归母净利润率为 17.61%，同比增长 2.97pct。 

创新为核驱动业绩增长。2016-2020 研发支出均在主营业务收入的 3%以上，
2020 研发投入 2,577.90 万元，占比营业收入 3.55%。建立奖励机制，培养
人人创新的市场氛围，全年表彰 75 项创新项目，发放奖金 90 余万。公司
拥有八项发明专利和七项外观专利。依托技术优势持续研发扩充品类，不
断丰富创新产品种类。  

兼具资源与供应链优势，广开渠道开拓市场。公司所在地河南省西峡县为
“中国香菇之乡”，公司有先天优势实现原产地采购。当地 7 成左右的香
菇贸易商与公司达成合作，连续三年合作的香菇供应商占目前签约供应商
总数 7 成以上。公司协同各销售区域的经销商共同开拓市场，加快调味食
品渠道拓宽和下沉速度，报告期末经销商数量同期增长 22.37%。 

仲景食品是国内香菇酱和新一代鲜辣酱的品类开创者，依托资源优势，持
续产品创新，增收趋势向好。公司逐步拓展销售渠道，加强控制期间费用
率，长期营收稳定增长，随着调味酱市场扩大和公司产能进一步释放，业
绩有望进一步增长。预计公司 2021-2023 年净利润分别为 1.75 亿元/ 2.14
亿元/2.54 亿元；对应 PE 分别为 38X/31X/26X。 

风险提示：质量控制风险；主要原材料价格变动风险；食品安全风险；新
产品开发及市场竞争风险。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 628.19 726.67 899.42 1,065.34 1,244.34 

增长率(%) 18.61 15.68 23.77 18.45 16.80 

EBITDA(百万元) 148.99 191.04 213.86 261.39 310.36 

净利润(百万元) 91.64 127.97 174.97 213.58 253.55 

增长率(%) 12.39 39.65 36.73 22.06 18.71 

EPS(元/股) 0.92 1.28 1.75 2.14 2.54 

市盈率(P/E) 71.83 51.43 37.62 30.82 25.96 

市净率(P/B) 14.36 4.50 4.02 3.56 3.13 

市销率(P/S) 10.48 9.06 7.32 6.18 5.29 

EV/EBITDA 0.00 35.73 26.10 20.05 17.27   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2020 年年报 

公司发布 2020 年年报，2020 年实现营业收入 7.27 亿元，同比上升 15.68%；实现归母净利
润 1.28 亿元，同比增长 39.65%；扣非后归母净利润为 1.18 亿元，同比上升 37.48%；EPS 为
1.66 元/股。分半年度看，20H1/H2 分别实现营收 3.49 亿元/3.77 亿元，同比增长分别为
20.95%/11.19%；20H1/ H2 归母净利润分别为 6448.01 万元/6349.14 万元，同比增长分别为
45.06%/34.57%。 

            

2. 2020 年年报点评 

收入端：开拓市场打开销量，调味食品业务逆势增长。分半年度来看，仲景食品 20H1/H2

分别实现 3.49 亿元/3.77 亿元，同比增长分别为 20.94%/11.19%。面对疫情影响下低迷的消
费市场，公司积极进行市场开拓，坚持创新和新产品研发，以稳健的营收增长、健康的财
务状况为公司持续经营提供了有力保障。 

 

图 1：2020 年营业收入同比上升 15.68%（单位：亿元）  图 2：20H2 实现营收 3.77 亿元（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

分产品看：调味食品成为增长主力。①调味食品：2020 年公司调味食品销量显著增加，全
年实现营收 3.9 亿元，同比增长 29.42%，调味食品收入占总营收的比例为 53.67%，占比同
比 5.59pct。在调味食品领域，公司在香菇酱的研制上处于国内领先水平，具有多项与香菇
酱以及与香菇加工等相关的专利，产品品质均一稳定，是公司重要的营收增长点。②调味
配料：2020 年公司调味配料营收占比减少，全年实现营收 3.34 亿元，同比增长为 2.61%，
调味配料收入占总营收的比例为 45.96%，占比同比-5.77pct。仲景是香辛调味配料行业的
领先企业，配料业务稳定并持续增长趋势。 

分地区看：华东、华中地区为营收两大主要来源。2020 年公司华东/华中/华北/西南/华南
/西北/东北/境外/其他业务收入分别为 2.31/2.29/1.13/0.56/0.51/0.29/0.15/0.04/0.25 亿元，
同比+14.69%/+14.20%/+27.10%/+11.72%/+3.05%/+32.30%/+4.40%/+0.62%/+103.16%，占比分
别为 31.78%/31.51%/15.53%/7.77%/6.97%/3.99%/2.07%/0.05%/0.34%。 
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图 3：调味食品收入占总营收的比例为 53.67%  图 4：华东、华中地区是收入主要来源 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

成本费用端：扁平管理提升管理效率，期间费用率降低。①整体毛利率同比变化不大。2020

年公司毛利率为 41.27%，较 2019 年下降 0.74pct。从产品来看，调味食品和调味配料的毛
利率分别为 42.38%/39.77%，同比-5.87pct/3.55pct。从模式来看，经销和直销的毛利率分别
为 42.79%/39.29%，同比-4.96pct/2.73pct。②销售费用率明显降低。公司 2020 年销售/管
理 / 财务 / 研发费用分别为 0.92 亿元 /0.39 亿元 /0.004 亿元 /0.26 亿元，同比
-9.92%/18.74%/-83.52%/25.84% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
12.64%/5.36%/3.55%/0.06%，同比-3.60pct/+0.11pct/+0.29pct/-0.37pct，销售费用率降低系
管理提效所致，财务费用大幅减少系利息支出减少所致。 

 

图 5：毛利率总体保持稳定  图 6：销售费用率明显降低  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

利润端：疫情影响有限，盈利能力稳健。2020 实现归母净利润 12,797.15 万元，同比增长
39.65%，分半年度，20H1/ H2 归母净利润分别为 6448.01 万元/6349.14 万元，同比增长分
别为 45.06%/34.57%。归母净利润率为 17.61%，同比增长 2.97pct。 
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图 7：2020 归母净利润同比增长 39.65%（单位：亿元）  图 8：半年度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：归母净利润率同比增长 2.96pct 

 
资料来源：仲景食品招股说明书，天风证券研究所 

 

现金流：经营性现金净流量同比下降。2020 全年公司经营活动净现金流入为 1.075 亿元，
同比下降 38.7%， 经营活动产生的现金流量净额出现自 2015 年以来的首次下滑，主要系
采购原材料支付的现金增加，导致现金流流出较多。 

 

图 10：经营性现金净流量同比下降 38.7% 

 

资料来源：仲景食品招股说明书，天风证券研究所 
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3. 创新为核助力业绩增长，广开渠道加速开拓市场 

3.1. 完善创新机制，重视研发投入 

各期研发支出均在主营业务收入的 3%以上。公司持续完善创新机制，坚持市场导向，将市
场信息与研发方向相结合，加大新产品、新工艺的开发投入，建立了河南省香菇加工工程
技术研究中心、食品风味物质提取技术河南省工程实验室、河南省企业技术中心。
2016-2020 年研发支出均在主营业务收入的 3%以上，2020 年研发投入为 2,577.90 万元，
占比营业收入 3.55%。建立奖励机制，培养人人创新的市场氛围，全年表彰 75 项创新项目，
发放奖金 90 余万。 

公司拥有八项发明专利和七项外观专利。其中三项专利在生产经营中发挥比较重要的作用。
经过多年发展和积累，公司在调味配料和调味食品的加工领域通过原始创新或者引进吸收
消化再创新形成了一系列核心技术，如香菇发酵技术。公司依托技术优势持续研发扩充品
类，不断丰富创新产品种类，根据市场需求及产品情况为消费者的美食需求提供多样化的
选择。 

 

图 11：各期研发支出均在主营业务收入的 3%以上 

 

资料来源：仲景食品招股说明书，天风证券研究所 

 

表 1：仲景食品三项较重要的专利 

序号 专利名称 取得方式 使用的产品 

1 一种发酵香菇制品 转让取得 调味酱产品 

2 
一种熟香风味高浓度花椒油及

其制备方法 
原始取得 调味配料、调味油产品 

3 
利用超临界流体技术分离花椒

麻味成分的工艺 
转让取得 调味配料、调味油产品 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

3.2. 坐拥资源优势，持续开拓市场 

上游兼具资源与供应链优势。1）原材料优势：香菇类原料为公司调味食品的主要原材料，
而公司所在地河南省西峡县为“中国香菇之乡”、“全国食用菌行业十大主产基地县”等称
号，香菇是西峡县的重要经济作物，公司有先天优势实现原产地采购。2）供应链优势：
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当地 7 成左右的香菇贸易商与公司达成合作，连续三年合作的香菇供应商占目前签约供应
商总数 7 成以上，供应链优势为香菇酱业务提供重要资源保障。 

下游广开渠道加速下沉。公司协同各销售区域的经销商共同开拓市场、促进消费，持续推
广新产品，增大品牌知名度。公司在各销售区域用于市场开拓、营销推广的总体投入以市
场推广费和销售支持折扣的形式体现，市场推广费是公司以销售费用形式体现的塑造品牌
影响力、扩大产品销售规模、提升客户忠诚度的支出；销售支持折扣为公司以商业折扣形
式体现的对经销商进行市场开拓而给予的支持。本年度公司加快调味食品渠道拓宽和下沉
速度，报告期末经销商数量同期增长 22.37%，经销商渠道不断细分，电商、餐饮等新型经
销渠道快速发展。 

 

表 2：仲景食品采用多种市场开拓方式 

类型 应用业态 应用形式 应用目的 

特殊陈

列费 

连锁超市、连锁便利店、农

贸市场、社区（乡镇）超市 

以形象地堆方式展示，在端架、侧柜、

挂网等醒目位置陈设。 

扩大产品陈列面，提升产品形象，促进销售。 

促销服

务费 

连锁超市、农贸市场、社区

（乡镇）超市、各类社区、

学校、城市广场等 

在销售终端开展推广活动时发生的

人工费用。 

通过试吃、推荐活动让消费者能更为直观的品尝、

了解产品。 

进店费 连锁超市、连锁便利店、社

区（乡镇）超市 

在产品首次进店时收取的一次性费

用，如标签费、条码费等。 

行业通行做法。 

海报费 连锁超市 在连锁超市的促销海报上刊登公司

产品。 

宣传公司产品，增加产品曝光度。 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测 

仲景食品是国内香菇酱和新一代鲜辣酱的品类开创者，调味食品和调味配料双线并行，依
托资源优势，持续产品创新，采用领先技术和标准化指标降本增效。公司逐步拓展销售渠
道，加强控制期间费用率，长期营收稳定增长，盈利及现金流向好。随着调味酱市场扩大
和公司产能进一步释放，业绩有望进一步增长。预计公司 2021-2023 年净利润分别为 1.75

亿元/ 2.14 亿元/2.54 亿元；对应 PE 分别为 38X/31X/26X。 

 

5. 风险提示 

质量控制风险：公司采购涉及众多供应商，存在各生产环节、工序交接等质量控制节点出
现疏漏导致产品质量问题的可能，对公司产品质量产生不利影响。 

主要原材料价格变动风险：如果未来经济环境发生变化，原材料采购价格大幅上涨，行业竞争水

平加剧，可能对公司的盈利能力产生影响。 

食品安全风险：食品安全问题会影响餐饮企业的声誉，进而影响公司的口碑和竞争力。 

新产品开发及市场竞争风险：食品行业产品同质化情况较多，消费者口味变化较大，而公
司目前部分新产品尚处于培育期，如果在一段时间没有形成稳定客户群，将对公司业绩产
生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 92.62 180.49 157.48 547.34 429.09  营业收入 628.19 726.67 899.42 1,065.34 1,244.34 

应收票据及应收账款 73.44 74.74 120.58 47.84 148.88  营业成本 364.28 426.75 508.42 599.34 694.14 

预付账款 0.50 0.58 1.47 0.55 1.75  营业税金及附加 6.13 6.46 8.99 10.65 12.44 

存货 125.70 175.02 332.67 180.83 492.62  营业费用 102.00 91.88 121.42 138.49 161.76 

其他 9.76 846.50 843.88 846.29 845.81  管理费用 32.78 38.93 35.98 42.61 49.77 

流动资产合计 302.02 1,277.34 1,456.09 1,622.86 1,918.15  研发费用 20.49 25.78 26.98 31.96 37.33 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 2.68 0.44 (0.61) 0.14 1.07 

固定资产 258.45 254.84 269.28 301.74 332.00  资产减值损失 (0.80) (0.45) (0.00) (0.42) (0.29) 

在建工程 0.00 12.00 43.20 73.92 74.35  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 21.48 21.15 20.47 19.80 19.12  投资净收益 0.88 2.25 1.20 1.20 1.20 

其他 7.12 12.47 8.73 8.88 9.48  其他 (4.98) (10.58) (2.40) (2.40) (2.40) 

非流动资产合计 287.04 300.47 341.68 404.34 434.95  营业利润 104.74 145.20 199.44 243.75 289.31 

资产总计 589.06 1,577.81 1,797.77 2,027.20 2,353.10  营业外收入 0.53 2.78 1.67 1.66 2.04 

短期借款 31.00 0.00 0.00 50.00 50.00  营业外支出 0.09 0.45 0.29 0.28 0.34 

应付票据及应付账款 52.37 64.92 88.77 82.49 117.16  利润总额 105.18 147.53 200.83 245.14 291.01 

其他 26.06 27.60 50.42 22.89 60.68  所得税 13.72 19.58 26.20 31.98 37.96 

流动负债合计 109.43 92.52 139.19 155.39 227.85  净利润 91.46 127.95 174.63 213.16 253.05 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.18) (0.03) (0.34) (0.42) (0.50) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 91.64 127.97 174.97 213.58 253.55 

其他 19.10 21.56 20.22 20.29 20.69  每股收益（元） 0.92 1.28 1.75 2.14 2.54 

非流动负债合计 19.10 21.56 20.22 20.29 20.69        

负债合计 128.53 114.08 159.41 175.68 248.54        

少数股东权益 2.14 2.12 1.77 1.35 0.85  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 75.00 100.00 100.00 100.00 100.00  成长能力      

资本公积 0.00 887.75 887.75 887.75 887.75  营业收入 18.61% 15.68% 23.77% 18.45% 16.80% 

留存收益 383.40 1,361.61 1,536.59 1,750.17 2,003.71  营业利润 13.24% 38.63% 37.35% 22.22% 18.69% 

其他 0.00 (887.75) (887.75) (887.75) (887.75)  归属于母公司净利润 12.39% 39.65% 36.73% 22.06% 18.71% 

股东权益合计 460.54 1,463.73 1,638.36 1,851.52 2,104.57  获利能力      

负债和股东权益总

计 

589.06 1,577.81 1,797.77 2,027.20 2,353.10  毛利率 42.01% 41.27% 43.47% 43.74% 44.22% 

       净利率 14.59% 17.61% 19.45% 20.05% 20.38% 

       ROE 19.99% 8.76% 10.69% 11.54% 12.05% 

       ROIC 20.60% 32.24% 39.77% 33.34% 49.58% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 91.46 127.95 174.97 213.58 253.55  资产负债率 21.82% 7.23% 8.87% 8.67% 10.56% 

折旧摊销 24.65 25.98 15.04 17.50 19.98  净负债率 -13.38% -12.33% -9.61% -26.86% -18.01% 

财务费用 2.74 0.88 (0.61) 0.14 1.07  流动比率 2.76 13.81 10.46 10.44 8.42 

投资损失 (0.88) (2.25) (1.20) (1.20) (1.20)  速动比率 1.61 11.91 8.07 9.28 6.26 

营运资金变动 46.21 (36.56) (152.68) 189.19 (341.28)  营运能力      

其它 11.28 (8.49) (0.34) (0.42) (0.50)  应收账款周转率 9.10 9.81 9.21 12.65 12.65 

经营活动现金流 175.46 107.51 35.18 418.80 (68.38)  存货周转率 3.98 4.83 3.54 4.15 3.70 

资本支出 16.07 31.31 61.34 79.93 49.60  总资产周转率 1.01 0.67 0.53 0.56 0.57 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (35.42) (898.71) (120.14) (158.73) (98.40)  每股收益 0.92 1.28 1.75 2.14 2.54 

投资活动现金流 (19.35) (867.40) (58.80) (78.80) (48.80)  每股经营现金流 1.75 1.08 0.35 4.19 -0.68 

债权融资 31.00 0.00 0.00 50.00 50.00  每股净资产 4.58 14.62 16.37 18.50 21.04 

股权融资 (2.68) 912.31 0.61 (0.14) (1.07)  估值比率      

其他 (190.76) (64.54) 0.00 0.00 (50.00)  市盈率 71.83 51.43 37.62 30.82 25.96 

筹资活动现金流 (162.44) 847.76 0.61 49.86 (1.07)  市净率 14.36 4.50 4.02 3.56 3.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 35.73 26.10 20.05 17.27 

现金净增加额 (6.33) 87.87 (23.01) 389.86 (118.25)  EV/EBIT 0.00 41.28 28.07 21.49 18.45 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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