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味知香（605089.SH） 

Q2 收入延续快增，净利率恢复常态 

事件：公司公布 2021 年中报。公司 2021H1 实现收入 3.65 亿元，同增 31%；

归母净利润 6142 万元，同增 17%。其中 2021Q2 实现收入 2.02 亿元，同

增 32%，归母净利润 3291 万元，同增 3%，基本符合预期。 

Q2 延续较快增速，零售门店扩张，餐饮渠道发力。分产品来看，公司肉禽

类/水产类产品分别实现营收 2.54 亿元/9339 万元，分别同增 34%/21%，

其中牛肉类、猪肉类以及虾类实现较快增长，主要系公司不断开拓市场，产

品销量增长；分地区来看，公司大本营华东市场实现收入 3.49 亿元，同增

30%，华中和西南地区上半年同增 92%/323%；分渠道来看，公司零售渠

道上半年实现 2.26 亿元，同增 13%，主要系加盟店及经销店客户数量增长，

同店增幅变化不大，截至 2021Q2 末，公司加盟店和经销店数量分别为

1219/522 家，分别净增加 132/31 家，批发渠道和直销及其他渠道分别同增

66%/313%，低基数下实现高增长。 

高基数下盈利能力恢复常态。公司2021H1毛利率 25.9%，同比下降 2.5pcts，

其中 Q2 毛利率 23.3%，同比下降 6.5pcts，主要系去年高基数，叠加电商

业务刚开展，履约成本高及物流费用今年作为营业成本所致。费用率方面，

公司 2021H1 销售费用率 5.1%，同比基本持平，其中 Q2 销售费用率 4.1%，

同比下降 1.0pct，H1 管理费用率 4.0%，同比提升 0.6pct。总体来看，公司

在去年高基数下盈利能力恢复至常态，2021H1 归母净利率 16.8%，同比下

降 2.0pcts，其中 Q2 归母净利率 16.3%，同比下降 4.5pcts。 

行业高景气度下公司保持稳健成长。我们认为，在 C 端饮食便捷化趋势和 B

端门店连锁化率提升的趋势下，预制菜行业保持较高的景气度，预计未来有

望维持 15-20%左右增速。公司层面来看，随着新增 5 万吨产能有望陆续投

产和供应链体系的配套建设，预计公司产品 SKU 丰富度有望提升，C 端门店

有望保持较快扩张速度，同时，餐饮渠道收入也随着品牌知名度的提升保持

较快增速。 

盈利预测及投资建议：略调整 2021-2023 年公司归母净利润至

1.43/1.77/2.16 亿 元 （ 原 预 测 值 为 1.60/2.02/2.50 亿 元 ） ， 同 增

15%/24%/22%，对应 EPS 分别为 1.43/1.77/2.16 元，对应 PE 分别为

51/41/34 倍。当前考虑到预制菜行业未来发展空间和公司拓店势能，我们

预计公司在快速产能投放下，收入和业绩有望进入较快增长，调整目标价至

100 元，对应明年 50 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料成本波动、公司门店扩张低预期、食品安全风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 542 622 789 975 1,185 

增长率 yoy（%） 16.4 14.8 26.7 23.6 21.5 

归母净利润（百万元） 86 125 143 177 216 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.3 45.0 14.7 23.5 22.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.86 1.25 1.43 1.77 2.16 

净资产收益率（%） 32.4 32.0 26.8 24.9 23.3 

P/E（倍） 84.6 58.4 50.9 41.2 33.8 

P/B（倍） 27.4 18.7 13.7 10.3 7.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 18 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 279 391 579 745 982  营业收入 542 622 789 975 1185 

现金 211 330 473 644 832  营业成本 407 439 584 726 883 

应收票据及应收账款 0 4 2 5 3  营业税金及附加 2 2 3 4 4 

其他应收款 1 1 1 1 1  营业费用 29 33 41 49 59 

预付账款 15 20 24 30 35  管理费用 18 20 32 39 47 

存货 51 36 79 64 110  研发费用 1 1 2 2 2 

其他流动资产 1 0 0 0 0  财务费用 -3 -2 -20 -27 -34 

非流动资产 25 36 40 43 47  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 3 3 3 3 

固定资产 13 13 17 21 24  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1 10 11 13 14  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 11 13 11 10 9  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 304 427 618 789 1029  营业利润 90 132 150 185 226 

流动负债 37 36 59 52 76  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 16 15 26 24 36  利润总额 90 131 150 185 226 

其他流动负债 22 21 33 27 40  所得税 4 6 7 8 10 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润 86 125 143 177 216 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 86 125 143 177 216 

负债合计 37 36 59 52 76  EBITDA 87 124 141 172 209 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.86 1.25 1.43 1.77 2.16 

股本 75 75 100 100 100        

资本公积 29 29 29 29 29  主要财务比率      

留存收益 162 287 431 608 824  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 266 391 560 737 953  成长能力      

负债和股东权益 304 427 618 789 1029  营业收入(%) 16.4 14.8 26.7 23.6 21.5 

       营业利润(%) 21.7 46.8 13.5 23.1 22.1 

       归属于母公司净利润(%) 21.3 45.0 14.7 23.5 22.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.0 29.5 25.9 25.5 25.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.9 20.1 18.2 18.2 18.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 32.4 32.0 26.8 24.9 23.3 

经营活动现金流 73 135 104 153 162  ROIC(%) 30.1 29.5 24.7 22.6 21.0 

净利润 86 125 143 177 216  偿债能力      

折旧摊销 3 3 3 4 5  资产负债率(%) 12.3 8.3 9.5 6.5 7.4 

财务费用 -3 -2 -20 -27 -34  净负债比率(%) -79.4 -84.4 -88.4 -90.5 -89.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 7.5 11.0 9.9 14.4 12.9 

营运资金变动 -16 6 -22 -2 -25  速动比率 5.7 9.4 8.1 12.6 11.0 

其他经营现金流 2 3 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -14 -16 -7 -8 -9  总资产周转率 2.1 1.7 1.5 1.4 1.3 

资本支出 14 16 4 4 3  应收账款周转率 1337.4 303.0 303.0 303.0 303.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 22.7 29.0 29.0 29.0 29.0 

其他投资现金流 0 1 -3 -4 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 0 45 27 34  每股收益(最新摊薄) 0.86 1.25 1.43 1.77 2.16 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 1.35 1.04 1.53 1.62 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.66 3.91 5.35 7.12 9.28 

普通股增加 0 0 25 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 84.6 58.4 50.9 41.2 33.8 

其他筹资现金流 0 0 20 27 34  P/B 27.4 18.7 13.7 10.3 7.9 

现金净增加额 59 119 142 172 188  EV/EBITDA 81.5 56.0 48.3 38.6 30.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 18 日收盘价  
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