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费用投入加大，需求稳定开发 
事件：公司发布 2021 半年度报告。2021H1 公司实现营业收入 1.45 亿元，
同比增长 35.8%；归母净利润为 0.34 亿元，同比下降 5.3%；其中 Q2 营收
0.76 亿元，同比增长 23.9%；Q2 归母净利润为 0.19 亿元，同比下降 8.8%。 

工业客户逐步恢复，餐饮渠道增长稳健。分渠道看：2021Q2 工业渠道订单
开始恢复，2021H1 工业渠道营收同比增长 23.9%（其中 Q1/Q2 增速分别
为 21.9%/25.5%）。二季度疫情反复之下，公司 2021Q2 餐饮渠道营收增
速环比有所放缓，但恢复势头良好，仍保持双位数高增（2021H1 营收增速
为 75.1%，其中 Q1/Q2 增速分别为 110.8%、49.7%）。商超客户在去年高
基数下下滑明显，2021Q1/2021Q2 营收增速分别-24.5%、-56.7%。分品类
看：2021H1 酱汁类、粉体类、食品添加剂营收同比增速分别为 35.5%、
39.2%、7.6%，食品添加剂业务 2021Q2 营收增速扭负为正，（2021Q1/Q2
营收增速分别为-26.7%、54.2%），其他品类二季度增速均有一定程度放
缓。 

费用投入加大，利润端略有承压。由于运输费用政策调整，2021H1 毛利率
表观同比下滑 4.4pct 至 44.2%，若调整口径，毛利率仍下滑 1 个多百分点，
主要系成本上涨所致。公司原材料种类较多，原材料价格波动在可控范围内。
从费用端来看，2021H1 管理费用率同比明显提升 3.3pct 至 10.3%，主要原
因系：1）薪酬体系改革以及不再享受疫情期间的社保减免优惠，使得管理
费用中的职工薪酬增长较高（同比+87.74%）；2）公司信息化建设投入人
员增多；3）上线 SAP 软件使得实施顾问费用、软件使用费增长较高。另外
2021H1 销售/财务/研发费用率分别同比-0.14pct/6.33pct/-0.41pct。剔除运
费政策调整后，销售费用同比增长 32.9%，主要系薪酬体系改革及销售人员
数量增长所致。综合来看，2021H1 公司费用率同比提升 9.1pct，净利率同
比下滑 10.1pct 至 23.4%。 

下半年销售旺季来临，需求恢复可期。2021Q2 营收增速放缓主要是因为部
分地区零星出现疫情导致需求萎缩，下半年公司将迎来销售旺季，随餐饮渠
道恢复以及疫情控制，公司积极加大老客户中新产品的渗透力度及新客户开
发进程，预计订单需求有望实现恢复性增长。公司人员持续扩充，薪酬激励
优化，有望带动内部活力释放。从长维度来看，我国连锁餐饮化率仍有较大
提升空间，公司发展前景较为广阔。 

盈利预测：我们预计 2021/2022/2023 年公司营收分别为 3.6/4.9/6.6 亿元
（同比+37%/35%/36%），预计 2021/2022/2023 年归母净利润为
1.0/1.2/1.7 亿元（同比+18%/28%/38%），对应目前股价的市盈率为
42x/33x/24x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响不确定性；行业竞争加剧风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 286 263 360 487 660 

增长率 yoy（%） 20.3 -7.8 36.9 35.1 35.6 

归母净利润（百万元） 85 81 96 122 169 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.2 -4.7 17.6 28.2 38.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.9 0.8 1.0 1.2 1.7 

净资产收益率（%） 14.7 13.3 14.2 16.5 19.6 

P/E（倍） 46.7 49.0 41.7 32.5 23.5 

P/B（倍） 6.8 6.5 5.9 5.4 4.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 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 581 564 590 630 687  营业收入 286 263 360 487 660 

现金 511 92 81 91 86  营业成本 142 140 198 266 360 

应收票据及应收账款 46 50 70 92 128  营业税金及附加 3 3 4 5 7 

其他应收款 0 1 1 1 1  营业费用 19 13 18 22 30 

预付账款 0 2 1 3 2  管理费用 21 21 36 49 59 

存货 22 24 42 47 74  研发费用 10 10 12 16 22 

其他流动资产 1 395 395 395 395  财务费用 -5 -13 -5 -6 -8 

非流动资产 50 147 176 222 275  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 1 1 1 1 

固定资产 47 49 82 118 159  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3 3 3 3 2  投资净收益 0 3 10 4 3 

其他非流动资产 1 95 91 101 113  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 631 711 766 852 961  营业利润 97 93 109 140 195 

流动负债 49 57 53 77 73  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 33 43 29 53 47  利润总额 100 94 111 142 197 

其他流动负债 16 14 24 24 26  所得税 14 13 15 20 27 

非流动负债 1 46 38 31 25  净利润 85 81 96 122 169 

长期借款 0 45 37 31 24  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 1 1 1 1  归属母公司净利润 85 81 96 122 169 

负债合计 50 103 91 109 98  EBITDA 90 100 118 153 214 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.9 0.8 1.0 1.2 1.7 

股本 99 99 99 99 99        

资本公积 347 347 347 347 347  主要财务比率      

留存收益 136 163 201 250 318  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 582 609 675 743 863  成长能力      

负债和股东权益 631 711 766 852 961  营业收入(%) 20.3 -7.8 36.9 35.1 35.6 

       营业利润(%) 22.7 -3.6 16.9 28.7 38.9 

       归属于母公司净利润(%) 22.2 -4.7 17.6 28.2 38.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 50.2 46.9 45.0 45.3 45.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.9 30.9 26.5 25.2 25.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.7 13.3 14.2 16.5 19.6 

经营活动现金流 82 69 39 118 110  ROIC(%) 12.4 12.4 13.1 15.4 18.7 

净利润 85 81 96 122 169  偿债能力      

折旧摊销 5 6 8 13 19  资产负债率(%) 7.8 14.4 11.9 12.7 10.2 

财务费用 -5 -13 -5 -6 -8  净负债比率(%) -87.6 -7.5 -4.9 -6.6 -5.8 

投资损失 0 -3 -10 -4 -3  流动比率 11.9 9.9 11.2 8.2 9.4 

营运资金变动 -7 -329 -50 -7 -66  速动比率 11.4 3.7 4.1 3.2 3.8 

其他经营现金流 4 326 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -374 -107 -27 -54 -69  总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 6 102 29 46 53  应收账款周转率 6.6 5.5 6.0 6.0 6.0 

长期投资 -370 -20 0 0 0  应付账款周转率 4.6 3.7 5.5 6.5 7.2 

其他投资现金流 -738 -25 2 -9 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 296 -9 -23 -54 -46  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.82 0.97 1.24 1.72 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.70 0.39 1.20 1.12 

长期借款 0 45 -8 -7 -6  每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.18 6.84 7.54 8.75 

普通股增加 25 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 318 0 0 0 0  P/E 46.7 49.0 41.7 32.5 23.5 

其他筹资现金流 -46 -54 -15 -47 -40  P/B 6.8 6.5 5.9 5.4 4.6 

现金净增加额 5 -47 -11 10 -4  EV/EBITDA 38.7 38.6 33.1 25.2 18.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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