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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

千禾味业年报点评：食醋料酒高增，经销商开拓积极 

 
 [Table_Summary]  点评事件：千禾味业发布 2020 年年报，实现营收、归母净利润、归

母扣非净利润分别为 16.93 亿元、2.06 亿元、2.01 亿元，分别同比

+24.95%、+3.81%、+9.91%。单四季度营收、归母净利润、归母扣非净

利润分别为 4.71 亿元、-0.18 亿元、-0.19 亿元，分别同比+10.74%、

-129%、-134%。公司公布分红方案，拟 10 转 2 派 0.93 元（含税），

分红比例 30.08%，比例与往年一致。 

 

公司未实现全年收入 17.53 亿（同比+29.35%）、净利润 2.91 亿（同

比+47%）、归母净利润 2.79 亿（同比+52%）的增速目标，完成 17年

公司制定股权激励，即收入 15.42 亿元或者归母扣非扣费净利润 3.20

亿元。 

 

公司制定 2021 年目标，计划营收 21.40 亿元，净利润 2.55 亿元、归

母扣非净利润 2.46 亿元，分别同比+26.36%、23.78%、22.38%，其中

调味品业务增长 30.18%。 

 

收入分析：食醋料酒高增，中部东部高增 

 

公司 2020 年实现营收 16.93 亿元，同比+24.95%（Q1：+23.65%；Q2：

+44.95%；Q3：+26.01%；Q4：+10.74%），公司产品主要面向 2C 客户，

为疫情相对受益品种，Q4增速较低主要是春节退后影响。 

 

分产品，公司调味品收入 14.96 亿元，其中酱油 10.54 亿元（同比

+26.20%）；食醋 2.92 亿元（同比+33.79%）；料酒 1.14 亿元（同比

+42%）；焦糖色 1.46 亿元（同比-13%）。 

 

分地区，2020 年东部、中部、北部、西部销售分别增长 21.02%、33.13%、

38.78%和 24.17%，中部和北部区域增速最快，东部和西部次之，南部

地区下滑 6.29%。公司逆势调整经销商结构，全年净增 264 家，其中

中部、东部经销商净增较多，分别净增 128 家和 86家，截至 2020 年

底公司共有经销商 1404 家。 

 

利润分析：会计准则变更，利润表出现一定异常 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 666/662 

总市值/流通(百万元) 23,379/23,254 

12 个月最高/最低(元) 49.87/26.67 
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2020 年度实现归母净利润 2.06 亿元，同比+3.81%（Q1：+39%；Q2：

+136%；Q3：+35%；Q4：-130%）；全年公司毛利率 43.85%，同比下滑

2.36pct，主要是会计准则变更，运输费和包装费从销售费用转至成本

项。分产品来看，酱油和食醋毛利均有下降，分别下降 1.98pct 和

5.22pct。分地区来看，南部地区毛利下降最多为 10.45pct，主要是

结算方式变更所致，其他地区毛利下降较均匀，原因均为采用新会计

准则。 

 

2020 年期间费用率 23.05%，同比下滑 6.07pct，其中销售费用率

16.94%，同比下滑 5.84pct，主要是会计准备变更，除此之外职工薪

酬上升明显，提升了 0.82pct，主要是销售人员大幅增长，数量从 738

增长至 1103。 

 

盈利预测与评级：调整至“增持”评级 

 

展望 2021 年，公司制定收入、净利润目标增速分别为 26.36%、23.78%，

我们认为公司 20 年新开拓经销商有望在 21 年开始逐步放量，支撑公

司收入增长，同时原材料上涨背景下，公司成本承压，竞争激烈公司

广告投放加大，利润承压。展望长期，我们看好公司零添加产品在高

端酱油市场的领先优势，随着金龙鱼、鲁花等龙头进入，有望共同培

育消费者，高端调味品市占率有望快速提升。 

 

预计 2021-2023 年公司收入分别为 21.41 亿、26.89 亿、33.67 亿元，

同比增长 26%、26%、25%，归母净利润分别为 2.55 亿、3.69 亿、5.06

亿元，同比增长 24%、45%、37%，目前股价对应 21-23 年 PE 分别为 91x、

63x、46x，考虑到公司今年利润承压，暂时调整公司评级至“增持”

评级。 

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；市场竞争加剧；食品安

全问题； 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020 

2013 

2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1693  2141  2689  3367  

增长率（%） 25% 26% 26% 25% 

净利润(百万元) 206  255  369  506  

增长率（%） 4% 24% 45% 37% 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.38 0.56 0.76 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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