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[Table_Main] 
激励目标合理，稳健增长可期 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,365 3,084 3,959 5,068 

同比（%） 36.9% 30.4% 28.4% 28.0% 

归母净利润（百万元） 364 420 506 639 

同比（%） 22.7% 15.2% 20.5% 26.2% 

每股收益（元/股） 0.58 0.67 0.80 1.01 

P/E（倍） 56.97 49.44 41.03 32.50      
 

事件：7 月 1 日，公司发布 2021 年股票期权与限制性股票激励计划（草
案），拟授予 140 名中层管理人员总计 210 万份权益，约占总股本 0.27%。
本计划包括两部分：1）股票期权：2 万份股票期权，约占总股本 0.003%，
行权价 29.77 元/份；2）限制性股票：208 万股限制性股票，约占总股本
0.27%，授予价格为 14.89 元/股。 

投资要点： 

 维持收入高增目标，较上期计划向后滚动一期，彰显公司扩张决心。本
次激励以限制性股票方式为主，限制性股票与期权解锁目标一致，21/22
营收同比增长不低于 24%/25%，即收入分别不低于 29.33/36.66 亿，相
比上次限制性股票解锁目标（20/21 年收入分别不低于 22.45/29.19 亿
元），对 21 年收入目标基本一致，相比于上次期权解锁目标略低（20/21
年收入分别不低于 25.91/38.86 亿元）。此外，公司内部薪酬、奖金等考
核目标仍是基于 30%的增长目标。综合看，在当前复合料库存较高、竞
争加剧背景下，目标仍属于较高水平，彰显公司推进全国化扩张的决心。
本次激励计划需摊销总费用预计约 2,433 万元，对应 21~23 年分别摊销
608/1,419/406 万元，摊销影响相对有限。 

 着重激励销售中坚力量，有效扩大激励覆盖面，进一步绑定共同利益。
本次激励计划覆盖 140 名中层管理人员，以销售核心中层人员及新加入
管理人员为主，其中股票期权授予对象 2 人，为子公司成员，负责投资
相关业务，限制性股票授予对象 138 人，以主业营销人员为主，本次激
励着重考虑销售端，提升积极性，且不包括前次已参与限制性股票激励
对象，有效扩大激励覆盖面，并进一步绑定核心中高层利益。 

 H1 渠道梳理逐现成效，中长期品牌/渠道/产能拓展稳步推进。21H1 公
司持续梳理渠道，消化库存，当前已渐显成效，根据终端及渠道跟踪，
产品新鲜度边际改善明显，渠道库存持续消化。随 H2 旺季来临，需求
回暖、动销加速，我们预计环比将有改善明显。中长期看，公司为复合
料赛道率先跑马圈地的龙头，持续推进渠道下沉与裂变，经销商数量大
幅增长，虽然短期渠道机制需要理顺，但是中长期看先发优势明显，同
时公司大力投入广宣塑造品牌形象，竞争壁垒将进一步巩固。产能上，
随公司 19 万吨新产能逐步投产，将为快速扩张提供有力支撑。 

 盈利预测与投资评级：股权激励维持较高目标，上半年持续梳理库存，
下半年旺季叠加渠道理顺，收入有望加速，给予“买入”评级。我们给
予 21-23 年 EPS 预测为 0.67/0.80/1.01 元，当前股价对应 PE 分别为
49/41/33 倍，考虑公司在成长性赛道加速跑马圈地，看好中长期竞争优
势进一步巩固，给予目标价 48 元，对应 22 年 60 倍 PE，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，销售不达预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.92 

一年最低/最高价 27.25/68.15 

市净率(倍) 5.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
6076.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.05 

资产负债率(%) 12.52 

总股本(百万股) 756.53 

流通 A 股(百万

股) 

184.57 
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天味食品三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,678 3,782 4,183 4,507   营业收入 2,365 3,084 3,959 5,068 

  现金 2,729 2,866 3,079 3,393   减:营业成本 1,383 1,810 2,336 3,005 

  应收账款 11 18 19 28      营业税金及附加 19 33 38 47 

  存货 243 203 372 368      营业费用 474 626 824 1,044 

  其他流动资产 696 695 713 716        管理费用 102 139 178 228 

非流动资产 612 778 959 1,170      研发费用 30 47 60 68 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -15 -22 -26 -26 

  固定资产 432 611 800 1,015      资产减值损失 7 7 7 7 

  在建工程 76 64 57 54   加:投资净收益 35 23 25 28 

  无形资产 45 43 43 42      其他收益 9 9 9 9 

  其他非流动资产 59 59 59 59      资产处置收益 0 -0 0 0 

资产总计 4,290 4,560 5,142 5,677   营业利润 407 476 577 731 

流动负债 549 557 802 878   加:营业外净收支  21 14 15 16 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 428 491 591 747 

应付账款 258 229 400 410   减:所得税费用 64 71 85 109 

其他流动负债 291 327 402 468      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 11 11 11 11   归属母公司净利润 364 420 506 639 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 346 407 502 650 

其他非流动负债 11 11 11 11   EBITDA 374 438 545 707 

负债合计 560 568 813 889   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.58 0.67 0.80 1.01 

归属母公司股东权益 3,730 3,992 4,329 4,788   每股净资产(元) 5.92 6.33 6.87 7.59 

负债和股东权益 4,290 4,560 5,142 5,677   发行在外股份(百万股) 630 757 757 757 

                             ROIC(%) 93.0% 78.7% 75.8% 78.2% 

          ROE(%) 9.8% 10.5% 11.7% 13.3% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 41.5% 41.3% 41.0% 40.7% 

经营活动现金流 353 447 554 709  销售净利率(%) 15.4% 13.6% 12.8% 12.6% 

投资活动现金流 129 -175 -199 -240   资产负债率(%) 13.1% 12.5% 15.8% 15.7% 

筹资活动现金流 1,566 -135 -143 -154   收入增长率(%) 36.9% 30.4% 28.4% 28.0% 

现金净增加额 2,047 137 213 315  净利润增长率(%) 22.7% 15.2% 20.5% 26.2% 

折旧和摊销 28 31 43 57  P/E 56.97 49.44 41.03 32.50 

资本开支 199 166 181 211  P/B 5.56 5.20 4.79 4.33 

营运资本变动 1 41 57 67  EV/EBITDA 57.59 48.81 38.83 29.52 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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