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股价走势 

21H1 归母净利润同增 63%，上半年量价齐升高速增
长，逐步开拓新型烘焙消费场景前景可期 

 
事件： 
公司发布 2021 年半年报。公司 2021 年上半年实现营业收入 13.62 亿元，
同增 38.62%；归母净利润为 1.95 亿元，同增 63.00%，扣非后归母净利润
1.91 亿元，同增 64.58%。 
点评： 
1、收入端：公司 2021H1 实现营业收入 13.62 亿元，同比增长 38.62%。其
中 2021Q1/Q2 分别实现营业收入 6.48/7.14 亿元，同比增长 49.7%/29.9%，
主要由于本期产品销售数量增加和销售价格上升。 
2、毛利率：2021年上半年公司毛利率为 37.29%，较 2020 年H1上升 0.22pct。
分季度来看，2021Q1 及 Q2 毛利率分别为 38.8%/35.9%。公司毛利率水平
基本保持稳定，主要由于当期原材料采购单价上升造成营业成本增加。 
3、期间费用率：2021 年上半年公司期间费用率为 18.82%，较 2020 年 H1
降低 2.18pct。期间费用率中，2021H1 销售费用率为 10.85%，较 2020 年
H1 下降 0.74pct；管理费用率为 5.72%，较去年同期下降 1.05pct；财务费
用率为-0.47%，较去年同期下降 0.67pct，主要由于利息收入的增加；研发
费用率为 2.72%，较去年同期增加 0.28pct，主要由于本期发生的新品研发
支出增加。  
4、净利润：上半年公司归母净利润 1.95 亿元，同比增长 63.00%，归母净
利率为 14.34%，较 2020 年增长 2.14pct。分季度来看，公司 2021Q1/Q2 归
母净利润分别为 0.98/0.98 亿元，同比增长 127.0%/27.1%。 
5、产品端与渠道端：1）产品方面，面对传统烘焙及新业态客户不同需求，
持续产品细分、多元化。公司持续扩大进口乳制品产品线，增加黄油、芝
士等产品，同时强化公司研发、生产的冷冻产品、淡奶油系列产品扩充，
以满足不同客户的细分需求，获取业绩增长。2）渠道方面，公司深耕烘焙
市场，积极拓展非传统烘焙市场、新型业态的发展。通过加强和便利店供
应商的合作，开发、提供因应客户需求的功能性油脂和冷冻产品，使得便
利店业绩显著成长；公司一方面深耕三四五线城市烘焙市场，一方面通过
强化茶饮、餐饮等非传统烘焙市场的开拓，加大一二线城市烘焙市场的持
续发展。 
 
盈利预测： 
公司作为烘焙油脂行业领军者，在烘焙原材料领域已有雄厚的技术积累，
助力产品高质稳定。公司 2021 上半年很好地消化了原材料采购价格的上
涨，成功实现了产品量价齐升，并且随着公司冷冻面团等业务产能逐步落
地，持续深耕烘焙市场的同时不断拓展茶饮、餐饮等烘焙新消费场景，公
司未来有望继续高速发展，因此我们对公司的盈利预测有所调整。我们预
计公司 2021-2023 年营收在 30.2/38.1/46.1 亿元，归母净利润在 4.7/6.0/7.4
亿元（前值为 4.1/4.8/5.9 亿元），对应 PE32X/25X/21X，维持买入评级。 
 
风险提示：食品安全风险、技术风险、下游行业波动风险、经销商管理风
险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,351.09 2,322.40 3,023.08 3,810.28 4,607.89 

增长率(%) (0.53) (1.22) 30.17 26.04 20.93 

EBITDA(百万元) 521.75 581.84 631.43 801.44 971.04 

净利润(百万元) 298.33 325.25 471.15 601.83 738.69 

增长率(%) 7.54 9.02 44.86 27.74 22.74 

EPS(元/股) 0.70 0.77 1.11 1.42 1.74 

市盈率(P/E) 50.95 46.73 32.26 25.26 20.58 

市净率(P/B) 8.37 7.82 6.13 4.93 3.98 

市销率(P/S) 6.47 6.55 5.03 3.99 3.30 

EV/EBITDA 0.00 0.00 22.27 17.07 13.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年半年报。公司 2021 年上半年实现营业收入 13.62 亿元，同比增长 38.62%；
归母净利润为 1.95 亿元，同比增长 63.00%，扣非后归母净利润 1.91 亿元，同比增长 64.58%。 

 

2. 点评 

2.1. 收入端 

公司 2021H1 实现营业收入 13.62 亿元，同比增长 38.62%。其中 2021Q1/Q2 分别实现营业
收入 6.48/7.14 亿元，同比增长 49.7%/29.9%，主要由于本期产品销售数量增加和销售价格
上升。 

 

图 1：公司近年营业收入情况  图 2：公司 2021 年分季度营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：公司近年归母净利润情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率 

2021 年上半年公司毛利率为 37.29%，较 2020 年 H1 上升 0.22pct。分季度来看，2021Q1

及 Q2 毛利率分别为 38.8%/35.9%。公司毛利率水平基本保持稳定，主要由于当期原材料采
购单价上升造成营业成本增加。 

 

图 4：公司近年毛利情况（亿元） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用率 

2021 年上半年公司期间费用率为 18.82%，较 2020 年 H1 降低 2.18pct。期间费用率中，
2021H1 销售费用率为 10.85%，较 2020 年 H1 下降 0.74pct；管理费用率为 5.72%，较去年
同期下降 1.05pct；财务费用率为-0.47%，较去年同期下降 0.67pct，主要由于利息收入的
增加；研发费用率为 2.72%，较去年同期增加 0.28pct，主要由于本期发生的新品研发支出
增加。 

图 5：公司近年期间费用情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.4. 净利润 

上半年公司归母净利润 1.95 亿元，同比增长 63.00%，归母净利率为 14.34%，较 2020 年增
长 2.14pct。分季度来看，公司 2021Q1/Q2 归母净利润分别为 0.98/0.98 亿元，同比增长
127.0%/27.1%。 

 

图 6：公司近年归母净利率情况  图 7：公司 2021 年分季度归母净利润 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.5. 产品端与渠道端 

1）产品方面，面对传统烘焙及新业态客户不同需求，持续产品细分、多元化。公司持续
扩大进口乳制品产品线，增加黄油、芝士等产品，同时强化公司研发、生产的冷冻产品、
淡奶油系列产品扩充，以满足不同客户的细分需求，获取业绩增长。 

2）渠道方面，公司深耕烘焙市场，积极拓展非传统烘焙市场、新型业态的发展。通过加
强和便利店供应商的合作，开发、提供因应客户需求的功能性油脂和冷冻产品，使得便利
店业绩显著成长；公司一方面深耕三四五线城市烘焙市场，一方面通过强化茶饮、餐饮等
非传统烘焙市场的开拓，加大一二线城市烘焙市场的持续发展。  

 

3. 投资建议及盈利预测 

公司作为烘焙油脂行业领军者，在烘焙原材料领域已有雄厚的技术积累，助力产品高质稳
定。公司 2021 上半年很好地消化了原材料采购价格的上涨，成功实现了产品量价齐升，
并且随着公司冷冻面团等业务产能逐步落地，持续深耕烘焙市场的同时不断拓展茶饮、餐
饮等烘焙新消费场景，公司未来有望继续高速发展，因此我们对公司的盈利预测有所调整。
我们预计公司 2021-2023 年营收在 30.2/38.1/46.1 亿元，归母净利润在 4.7/6.0/7.4 亿元（前
值为 4.1/4.8/5.9 亿元），对应 PE32X/25X/21X，维持买入评级。 

4. 风险提示 

食品安全风险：若公司在原材料采购、生产过程中未严格执行公司的食品质量安全体系产
生疏忽，或公司产品在流通至终端消费者的过程中出现食品安全的疏忽，将对公司产品的
质量安全产生影响。同时，若同行业其他公司发生食品安全问题，可能将引发终端消费者
对公司产品食品质量安全的担忧。 

技术风险：若公司不能提高研发实力，或者公司的技术与工艺未能跟上竞争对手新技术、
新工艺的持续升级或者消费者对烘焙食品的需求变化，则可能面临市场的竞争地位下降的
风险。市场竞争风险：若公司不能持续创新，抓住机遇扩大业务规模，不断适应消费者需
求的升级，将会在未来的市场竞争中处于不利地位。 

下游行业波动风险：若消费者的消费习惯发生变化，或者下游连锁饼店、面包房等烘焙食
品加工销售企业出现经营不善等经营问题，将会对公司的产品需求产生不利影响。 

经销商管理风险：公司主要通过经销商对外销售产品。若公司对经销商管理不善，可能造
成经销商不能很好地理解公司品牌和发展目标，影响公司声誉，并且导致客户关系疏离，
影响公司的销售和经营。 
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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 812.46 1,078.67 1,485.17 1,882.70 2,848.40  营业收入 2,351.09 2,322.40 3,023.08 3,810.28 4,607.89 

应收票据及应收账款 148.44 160.59 245.63 260.72 354.17  营业成本 1,440.33 1,421.67 1,782.81 2,217.02 2,635.83 

预付账款 12.73 16.20 19.14 24.18 28.28  营业税金及附加 17.53 18.61 24.85 30.09 37.06 

存货 325.67 350.95 456.85 559.96 659.27  营业费用 330.12 258.34 335.56 430.56 529.91 

其他 101.32 80.66 56.67 46.65 55.30  管理费用 135.21 143.84 187.43 240.05 299.51 

流动资产合计 1,400.61 1,687.07 2,263.47 2,774.21 3,945.42  研发费用 75.79 86.46 116.39 148.60 193.53 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 7.80 (3.91) 9.98 6.27 5.01 

固定资产 1,036.63 1,089.76 1,065.58 1,059.28 1,050.72  资产减值损失 (0.82) (4.67) 0.41 0.80 1.76 

在建工程 72.05 12.77 43.66 74.20 74.52  公允价值变动收益 0.77 1.96 0.00 0.00 0.00 

无形资产 52.15 53.09 50.58 48.07 45.55  投资净收益 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 

其他 57.78 50.03 54.49 56.46 50.16  其他 (9.20) (6.71) (10.98) (16.33) (21.07) 

非流动资产合计 1,218.61 1,205.64 1,214.31 1,238.00 1,220.95  营业利润 353.58 406.67 576.63 753.23 926.34 

资产总计 2,619.21 2,892.71 3,477.78 4,012.22 5,166.36  营业外收入 20.32 6.57 13.35 13.41 11.11 

短期借款 416.06 469.21 400.00 420.00 560.00  营业外支出 5.06 5.46 3.97 4.83 4.75 

应付票据及应付账款 135.16 170.03 166.02 265.80 259.56  利润总额 368.83 407.79 586.01 761.81 932.69 

其他 239.86 294.30 419.06 231.78 513.16  所得税 70.37 82.19 114.86 159.98 194.00 

流动负债合计 791.08 933.54 985.08 917.58 1,332.72  净利润 298.46 325.60 471.15 601.83 738.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.13 0.35 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 298.33 325.25 471.15 601.83 738.69 

其他 11.10 13.07 11.92 12.03 12.34  每股收益（元） 0.70 0.77 1.11 1.42 1.74 

非流动负债合计 11.10 13.07 11.92 12.03 12.34        

负债合计 802.18 946.61 997.00 929.61 1,345.06        

少数股东权益 1.55 1.90 1.90 1.90 1.90  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 360.00 423.53 423.53 423.53  成长能力 
     

资本公积 245.73 245.73 245.73 245.73 245.73  营业收入 -0.53% -1.22% 30.17% 26.04% 20.93% 

留存收益 1,455.48 1,584.20 2,055.35 2,657.18 3,395.87  营业利润 13.86% 15.02% 41.79% 30.63% 22.98% 

其他 (245.73) (245.73) (245.73) (245.73) (245.73)  归属于母公司净利润 7.54% 9.02% 44.86% 27.74% 22.74% 

股东权益合计 1,817.03 1,946.10 2,480.78 3,082.61 3,821.30  获利能力      

负债和股东权益总计 2,619.21 2,892.71 3,477.78 4,012.22 5,166.36  毛利率 38.74% 38.78% 41.03% 41.81% 42.80% 

       净利率 12.69% 14.00% 15.59% 15.79% 16.03% 

       ROE 16.43% 16.73% 19.01% 19.54% 19.34% 

       ROIC 21.98% 24.03% 38.20% 44.74% 47.18% 

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

净利润 298.46 325.60 471.15 601.83 738.69  资产负债率 30.63% 32.72% 28.67% 23.17% 26.03% 

折旧摊销 96.24 96.21 55.80 58.27 60.76  净负债率 -20.37% -31.32% -43.74% -47.45% -59.89% 

财务费用 7.07 (3.97) 9.98 6.27 5.01  流动比率 1.77 1.81 2.30 3.02 2.96 

投资损失 0.00 (0.13) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.36 1.43 1.83 2.41 2.47 

营运资金变动 (10.22) 251.15 (106.69) (202.57) 76.25  营运能力      

其它 53.76 (164.95) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 15.24 15.03 14.88 15.05 14.99 

经营活动现金流 445.32 503.92 430.24 463.80 880.71  存货周转率 7.31 6.86 7.48 7.49 7.56 

资本支出 105.43 87.96 61.15 79.89 49.69  总资产周转率 0.94 0.84 0.95 1.02 1.00 

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

其他 (310.57) (143.38) (69.19) (159.89) (99.69)  每股收益 0.70 0.77 1.11 1.42 1.74 

投资活动现金流 (205.14) (55.42) (8.04) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 1.05 1.19 1.02 1.10 2.08 

债权融资 442.24 469.24 400.00 420.00 560.00  每股净资产 4.29 4.59 5.85 7.27 9.02 

股权融资 210.25 221.97 53.55 (6.27) (5.01)  估值比率      

其他 (721.86) (882.00) (469.24) (400.00) (420.00)  市盈率 50.95 46.73 32.26 25.26 20.58 

筹资活动现金流 (69.36) (190.80) (15.69) 13.73 134.99  市净率 8.37 7.82 6.13 4.93 3.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 22.27 17.07 13.25 

现金净增加额 170.82 257.70 406.51 397.53 965.70  EV/EBIT 0.00 0.00 24.43 18.41 14.13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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