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千禾味业（603027.SH） 

Q4 高基数增长承压，资产减值影响有限 

事项：公司发布 2020 年年报。2020 年公司实现营业收入 16.93 亿元，

同比增加 24.95%，其中调味品实现营业收入 14.96 亿元，同比增长

30.14%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 3.81%；其中 Q4 营收

4.71 亿元，同比上升 10.74%；其中调味品营收 4.04 亿元，同比增长

23.93%，Q4 归母净利润为-0.18 亿元，同比减少 129.47%（若剔除资产

减值损失的影响，Q 归母净利润增速约为-5%），略低于预期。 

高基数下，四季度增速略有放缓。2019 年 Q4 为春节节前备货旺季，整体

营收增速约 33%，春节错位影响导致 2020 年 Q4 增长承压。1）分产品

看，酱油、食醋业务实现快速增长，2020 年公司酱油实现营收 10.54 亿

元，同比增长 26.20%（量+33.4%，价-5.4%），其中 Q4 酱油实现营收

2.90 亿元（同比+7.06%）；2020 年食醋实现营收 2.92 亿元，同比增长

32.79%（量+37.0%，价-3.1%），其中 Q4 实现营收 0.67 亿元，同比下

降 2.57%；2）分地区看，报告期末经销商增加 264 人（同比+23.16%）。

除南部地区营收有所下滑外（同比-6.29%），其他地区均实现双位数营收

增长（北部/中部/西部/东部增速分别为 39%/33%/24%/21%）。 

资产减值损失致 Q4 利润大幅下滑。公司对金山寺共计提商誉及无形资产

减值准备 8994 万元，致全年利润明显回落。由于新财务政策的影响，销

售费用率同比下滑 5.84pct，毛利率同比下滑 2.36pct，毛销差提升

3.48pct。从净利率角度来看，全年净利率同比下滑 2.48pct 至 12.15%，

主要受资产减值影响，若剔除该影响，我们粗略估计净利率约为 16.7%，

同比提升 2pct。 

产能布局助力长期增长。公司计划 2021 年营收同比增长 26.36%，其中

调味品收入同比增长 30.18%，归母净利润增速为 23.78%（我们预计销

售费用同比增加为利润目标增速慢于收入的主要原因）。同时产能积极布

局，年产 25 万吨酿造酱油、食醋生产线扩建项目 2021 年 1 月全面竣

工。年产 60 万吨调味品智能制造项目（建设周期为 2020 年 1 月-2024 

年 12 月），其中第一期将完成年产 20 万吨酱油、10 万吨料酒生产线

建设，第二期将完成年产 30 万吨酱油生产线建设，为长期增长赋能。 

投资建议：我们预计公司 2021/2022/2023 年营业收入分别约为

23.0/30.0/39.3 亿元，同比+35.6%/30.5%/31.0%；归母净利润分别约为

3.3/4.3/5.7 亿元，同比+57.7%/32.1%/33.0%，对应 PE 为 74/56/42 倍。

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧；疫情反复的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,355 1,693 2,296 2,996 3,925 

增长率 yoy（%） 27.2 25.0 35.6 30.5 31.0 

归母净利润（百万元） 198 206 325 429 571 

增长率 yoy（%） 

 

 

-17.4 3.8 57.7 32.1 33.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.31 0.49 0.64 0.86 

净资产收益率（%） 12.4 10.8 15.0 17.3 19.5 

P/E（倍） 120.9 116.4 73.8 55.9 42.0 

P/B（倍） 15.4 12.6 11.1 9.7 8.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价 
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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 954 1062 1904 2152 2901  营业收入 1355 1693 2296 2996 3925 

现金 86 117 597 779 1021  营业成本 729 951 1272 1639 2128 

应收票据及应收账款 165 124 283 238 451  营业税金及附加 13 16 18 24 31 

其他应收款 7 11 13 19 23  营业费用 309 287 489 638 844 

预付账款 30 22 49 43 78  管理费用 54 61 78 96 118 

存货 319 395 560 671 927  研发费用 39 45 62 81 106 

其他流动资产 348 392 402 402 402  财务费用 -8 -3 8 26 40 

非流动资产 1101 1124 1394 1678 2064  资产减值损失 0 -90 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 5 5 5 5 

固定资产 692 827 1072 1337 1683  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 121 105 102 99 96  投资净收益 5 9 8 8 8 

其他非流动资产 288 192 219 242 285  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2056 2185 3297 3830 4965  营业利润 232 262 382 505 671 

流动负债 275 239 1066 1261 1910  营业外收入 2 2 0 0 0 

短期借款 0 0 594 909 1233  营业外支出 2 6 0 0 0 

应付票据及应付账款 83 72 181 113 288  利润总额 232 257 382 505 671 

其他流动负债 192 167 291 240 390  所得税 34 51 57 76 101 

非流动负债 188 49 71 93 126  净利润 198 206 325 429 571 

长期借款 158 0 22 45 78  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 30 49 49 49 49  归属母公司净利润 198 206 325 429 571 

负债合计 463 288 1137 1355 2037  EBITDA 306 336 484 658 880 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.30 0.31 0.49 0.64 0.86 

股本 466 666 799 799 799        

资本公积 346 331 198 198 198  主要财务比率      

留存收益 772 917 1144 1444 1843  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1593 1898 2161 2475 2928  成长能力      

负债和股东权益 2056 2185 3297 3830 4965  营业收入(%) 27.2 25.0 35.6 30.5 31.0 

       营业利润(%) -18.7 13.0 45.8 32.1 33.0 

       归属于母公司净利润(%) -17.4 3.8 57.7 32.1 33.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.2 43.8 44.6 45.3 45.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.6 12.2 14.1 14.3 14.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.4 10.8 15.0 17.3 19.5 

经营活动现金流 192 378 294 382 577  ROIC(%) 11.6 10.5 11.7 13.0 14.0 

净利润 198 206 325 429 571  偿债能力      

折旧摊销 66 83 94 127 169  资产负债率(%) 22.5 13.2 34.5 35.4 41.0 

财务费用 -8 -3 8 26 40  净负债比率(%) 5.7 -4.0 3.0 9.2 12.1 

投资损失 -5 -9 -8 -8 -8  流动比率 3.5 4.4 1.8 1.7 1.5 

营运资金变动 218 -66 -125 -192 -194  速动比率 2.2 2.7 1.2 1.1 1.0 

其他经营现金流 -277 167 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -266 -279 -366 -404 -547  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 237 212 270 284 386  应收账款周转率 10.8 11.7 11.3 11.5 11.4 

长期投资 77 -47 0 0 0  应付账款周转率 7.9 12.3 10.1 11.2 10.6 

其他投资现金流 48 -113 -96 -119 -161  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -175 -68 -42 -111 -112  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.31 0.49 0.64 0.86 

短期借款 -100 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.57 0.44 0.57 0.87 

长期借款 -129 -158 22 22 33  每股净资产(最新摊薄) 2.34 2.85 3.25 3.72 4.40 

普通股增加 140 200 133 0 0  估值比率      

资本公积增加 41 -15 -133 0 0  P/E 120.9 116.4 73.8 55.9 42.0 

其他筹资现金流 -127 -95 -64 -134 -145  P/B 15.4 12.6 11.1 9.7 8.2 

现金净增加额 -248 31 -114 -133 -82  EV/EBITDA 93.2 84.2 58.7 43.4 32.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价  
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