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[Table_Summary] 一、事件概述 

4 月 15 日，公司发布 2020 年年报，报告期内实现营收 19.47 亿元，同比-2.50%；实

现归母净利润 1.32 亿元，同比-23.88%，基本 EPS 为 0.39 元。公司拟每股派发现金

红利 0.23 元（含税）。 

二、分析与判断 

 疫情对经营冲击加大，业绩同比下滑明显 

2020 年公司实现营收/归母净利润 19.47/1.32 亿元，同比-2.50%/-23.88%，合 20Q4 单

季度实现营收/归母净利润 5.81/0.34 亿元，同比分别+5.86%/-33.32%。总体看，疫情

对公司 20H1 经营冲击明显，营收同比-13.1%，造成门店人员开支及固定费用支出

难以有效摊薄消化。20H2 开始公司经营开始逐步复苏，营收回归正增长。 

分产品看，2020 年乳品/烘焙/其他食品业务分别实现营收 10.34/7.07/0.69 亿元，同

比-2.30%/-0.23%/+2.58%。销售乳品/烘焙食品 10.18/2.60 万吨，同比-5.48%/+0.55%；

销售均价为 1.02/2.72（万元/吨），同比+3.36%/-0.78%。公司乳制品/烘焙业务收入均

同比小幅下滑；乳制品销量同比小幅下滑，销售均价同比小幅提升；烘焙业务销量

同比小幅增长，销售均价同比小幅下滑。 

分地区看，2020 年浙江省/江苏省/上海市/福建省分别实现收入 16.06/1.81/0.18/0.07

亿元，同比-0.48%/-8.26%/+9.07%/-9.09%。浙江省仍然是核心销售地区；浙江、江

苏、福建收入均同比小幅下滑；上海收入同比增长，为 2020 年省外扩张主要方向。 

门店建设看，2020 年末公司分别拥有直营/加盟门店 519/1244 家，同比+40.27%/ 

+0.65%。直营门店建设为渠道拓展的主要方向。 

 产品结构有所提升，销售费用投入同比加大 

2020 年公司毛利率为 40.04%，同比+0.76ppt（Q4 为 40.17%，同比-0.41ppt）。公司

产品结构有所提升，毛利率同比上行。乳品/烘焙/其他食品业务实现毛利率 40.23%/ 

41.79%/30.01%，同比-0.23ppt/+1.70ppt/+5.00ppt。2020 年期间费用率为 32.66%，同

比+3.96ppt（Q4 为 33.14%，同比+4.56ppt）。其中销售费用率为 25.45%，同比+3.82ppt

（Q4 为 26.66%，同比+4.56ppt），原因是当年直营店数量拓展进一步加快；同时公

司加大了促销力度（比如常温奶 7 折活动、双十二牛奶节 7 折活动、会员拉新活动），

增加了部分营销费用。管理费用率为 5.38%，同比-0.02ppt（Q4 为 5.01%，同比-

0.03ppt）。研发费用率为 2.14%，同比+0.07ppt（Q4 为 1.73%，同比-0.10ppt）。财务

费用率为-0.31%，同比+0.10ppt（Q4 为-0.26%，同比+0.13ppt），原因是短期银行贷

款增加支付利息。 

 食品生产基地建设叠加直营奶吧门店开拓，中长期助力主业持续增长 

公司上市募投项目中“江苏一鸣食品生产基地项目”和“年产 30000 吨烘焙制品项

目”投产后将有效扩充产能。2021 年 5 月常州募投项目预计将完工后，达产后销售

区域将覆盖江苏北部及河南部分地区。 

按照 IPO 计划，公司将在浙江、江苏、上海及福建等华东地区加大直营奶吧门店布

局。出于承接江苏新增产能的需要，预计 2021 年门店扩张将加速。总体看，生产基

地与奶吧门店建设互相促进，将有助于公司中长期发展。 

                                                                     

 

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格：        20.22元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-4-15 

 近 12 个月最高/最低

（元） 

25.86/13.26 

总股本（百万股） 401.00  

流通股本（百万股） 61.00  

流通股比例（%） 15% 

总市值（亿元） 81.08  

流通市值（亿元) 12.33  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

[Table_Author] 分析师：于杰 

执业证号： S0100519010004 

邮箱： yujie@mszq.com 

分析师：熊航 

执业证号： S0100520080003 

S0100118080028 电话： 0755-22662056 

邮箱： xionghang@mszq.com 

 

[Table_docReport] 相关研究 

1. 一鸣食品（605179）公司深度研究

报告：奶吧渠道优势显著，产能提

升+埠外扩张可期 
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[Table_Title] 一鸣食品（605179） 
公司研究/点评报告 

疫情冲击明显，2021 年产能及渠道将同步扩张 

——一鸣食品（605179）2020 年年报点评 

点评报告/食品饮料行业                       2021 年 4 月 16 日 
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[Table_Page] 一鸣食品（605179） 

 

mary] 三、盈利预测与投资建议 

预计 21-23 年公司实现营业总收入 24.40/28.40/32.89 亿元，同比+25.3%/+16.4%/ 

+15.8%；实现归母净利润为 2.22/2.54/3.00 亿元，同比+67.4%/+14.4%/18.1%。按照最

新股本对应 EPS 为 0.41/0.47/0.56 元，目前股价对应 PE 为 49/43/36 倍。公司估值高

于乳制品板块 31 倍左右的平均估值水平（算数平均法，业绩对应 2021 年 wind 一致

预期），公司产能及渠道同步扩张，中长期成长性较好，维持“推荐”评级。 

四、风险提示： 

疫情持续时间超预期，开店速度不及预期，食品安全问题等。 

 

  
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,947  2,440  2,840  3,289  

增长率（%） -2.5% 25.3% 16.4% 15.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 132  222  254  300  

增长率（%） -23.9% 67.4% 14.4% 18.1% 

每股收益（元） 0.39  0.41  0.47  0.56  

PE（现价） 51.8  48.8  42.6  36.1  

PB 6.3 7.8 7.2 6.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,947  2,440  2,840  3,289   成长能力     

  营业成本 1,168  1,415  1,633  1,897     营业收入增长率 -2.5% 25.3% 16.4% 15.8% 

  营业税金及附加 13  16  19  22      EBIT 增长率 -34.3% 90.4% 12.1% 21.2% 

  销售费用 496  588  709  801     净利润增长率 -23.9% 67.4% 14.4% 18.1% 

  管理费用 105  132  153  177   盈利能力     

研发费用 42  51  60  69     毛利率 40.0% 42.0% 42.5% 42.3% 

   EBIT 125  238  267  323     净利润率 6.8% 9.1% 8.9% 9.1% 

  财务费用 (6) (2) (4) (4)    总资产收益率 ROA 5.5% 8.2% 8.9% 9.6% 

  资产减值损失 (1) 0  0  0     净资产收益率 ROE 10.3% 16.0% 16.8% 18.0% 

  投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 170  274  309  363     流动比率 1.4  1.1  1.0  0.9  

  营业外收支 (21) 0  0  0     速动比率 1.3  1.1  0.9  0.8  

利润总额 149  260  291  347     现金比率 1.1  0.9  0.7  0.7  

  所得税 17  38  37  48     资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  净利润 132  222  254  300   经营效率     

归属于母公司净利润 132  222  254  300     应收账款周转天数 8.2  7.6  7.9  7.8  

EBITDA 216  346  391  474     存货周转天数 18.9  17.5  18.2  17.8  

        总资产周转率 1.0  1.0  1.0  1.1  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 837  861  672  742     每股收益 0.4  0.4  0.5  0.6  

  应收账款及票据 52  57  70  79     每股净资产 3.2  2.6  2.8  3.1  

  预付款项 17  17  21  23     每股经营现金流 0.5  1.0  0.6  1.1  

  存货 63  74  91  97     每股股利 0.2  0.2  0.3  0.3  

  其他流动资产 79  79  79  79   估值分析         

流动资产合计 1085  1111  990  1051       PE 51.8  48.8  42.6  36.1  

  长期股权投资 0  0  0  0       PB 6.3  7.8  7.2  6.5  

  固定资产 755  914  1111  1290       EV/EBITDA 30.1  19.5  17.6  14.5  

  无形资产 61  65  68  72       股息收益率 1.1% 1.2% 1.3% 1.3% 

非流动资产合计 1330  1588  1844  2067        

资产合计 2415  2698  2835  3117        

  短期借款 178  178  178  178   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 200  224  269  307     净利润 132  222  254  300  

  其他流动负债 26  26  26  26     折旧和摊销 92  108  125  151  

流动负债合计 794  980  999  1124     营运资金变动 (11) 184  (50) 134  

  长期借款 310  310  310  310   经营活动现金流 208  528  346  601  

  其他长期负债 21  21  21  21     资本开支 499  375  399  389  

非流动负债合计 331  331  331  331     投资 0  0  0  0  

负债合计 1125  1311  1329  1455   投资活动现金流 (497) (375) (399) (389) 

  股本 401  535  535  535     股权募资 519  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0     债务募资 331  0  0  0  

股东权益合计 1290  1387  1505  1663   筹资活动现金流 816  (129) (136) (142) 

负债和股东权益合计 2415  2698  2835  3117   现金净流量 527  24  (189) 70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

于杰，北京大学经济学学士、硕士。2011年进入证券行业，现于民生证券研究院负责食品饮料、农业方向研究。 

熊航，食品饮料行业分析师。江西财经大学金融学博士，曾任职于上市公司计划财务部、全国性股份制商业银行战

略规划部。2018年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 
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