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短期承压，以退为进 
事件：公司发布 2021 年半年度报告。2021 年半年度实现营业收入 23.2 亿元，

同比下降 9.3%；归母净利润为 2.8 亿元，同比下降 38.5%；其中 Q2 营收 10.5

亿元，同比下降 24.9%；Q2 归母净利润为 1.1 亿元，同比下降 57.9%。 

库存高企渠道分流，收入增长承压。分业务看，2021H1 美味鲜子公司实现营收

22.38 亿元（同比-10.2%）。1）分产品：202H1 酱油/鸡精鸡粉/食用油及其他

业务营收增速分别为-12.8%/29.3%/-31.5%/-7.1%（其中 2021Q2 增速分别为

-28.2%/+11.6%/-56.5%/-2.7%），仅鸡精鸡粉因餐饮渠道复苏实现恢复性增

长，其他各项业务均因高库存、渠道分流等影响出现不同程度的下滑；2）分地

区：2021Q2 公司共计增加经销商 105 人，新开拓经销商仍然主要集中在北部

（+65 人）及中西部地区（+26 人）。上半年来看，公司在东部地区设臵标本

市场，带动东部地区营收同比微增 0.3%，其他区域均出现下滑，尤其是二季度

各地区营收呈现双位数下滑。公司目前积极拥抱新渠道，正在主动跟橙心优选

等社区团购企业洽谈合作，预计分流影响将逐步减弱。 

成本费用双重压力，利润下滑较为明显。盈利端来看，成本上涨是调味品行业

利润端的最大压力之一。2021H1 美味鲜子公司实现净利润 3.29 亿元（同比

-33.5%），2021Q2 公司毛利率同比下滑 7.1pct 至 36.22%，主要原因系大豆

等原材料成本上涨所致，根据测算，2021H1 大豆等原材料价格上涨造成毛利下

降约 8000 万。公司目前采取加大采购力度、合同锁价及对冲等多种手段，来降

低采购成本。费用端来看，2021Q2 整体费用率同比提升 1.9pct，其中销售/管

理/研发/财务费用率分别变动-1.3pct/+1.1pct/+1.2pct/+0.9pct。其中销售费用

率下降主要系运费及业务费有所缩减，但广告宣传费用明显增加（2021H1 广告

宣传费 4241 万元，同比+42%）。同时公司在管理费用方面加大了人员薪酬，

目前公司推出复合调味料新产品，扩充产品矩阵，研发费用亦出现较为明显抬

升。综合来看，在毛利率承压、费用投放加大的背景下，公司 2021Q2 净利率

同比下滑 7.8pct 至 10.0%。 

以退为进，扩产助力调味品主业发展。疫情影响之下，调味品行业目前短期处

于存量竞争状态。公司以退一步进两步的策略，调节奏、去库存、夯实基本盘，

提出稳定 KA、发展 BC、提振二批、攻坚餐饮、健康发展线上渠道的渠道策略。

并从长期发展的视角，不断剥离非核心业务，对调味品产能进行扩充，以强化

规模优势。2021 年 7 月，公司公告计划通过定增方式融资 77.9 亿元用于阳西

美味鲜食品 300 万吨调味品扩产项目，若方案通过，产能有望实现大幅提升，

助力公司长期增长。 

投资建议：预计公司 21/22/23 年营收分别为 52.8/63.7/73.9 亿元，同比

+3.0%/20.7%/16.0% ； 归 母 净 利 润 8.0/10.1/12.0 亿 元 ， 同 比

-10.4%/+27.2%/+18.0%；对应 PE 为 30/24/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,675 5,123 5,279 6,372 7,388 

增长率 yoy（%） 12.2 9.6 3.0 20.7 16.0 

归母净利润（百万元） 718 890 797 1,013 1,196 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.2 24.0 -10.4 27.2 18.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 1.12 1.00 1.27 1.50 

净资产收益率（%） 18.6 19.5 16.4 17.9 18.2 

P/E（倍） 33.3 26.9 30.0 23.6 20.0 

P/B（倍） 6.1 5.2 4.9 4.2 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 31 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 3525 4099 5180 5970 6595  营业收入 4675 5123 5279 6372 7388 

现金 699 242 1267 1529 1994  营业成本 2826 2994 3228 3818 4424 

应收票据及应收账款 26 33 38 42 54  营业税金及附加 61 58 69 83 96 

其他应收款 23 33 25 45 36  营业费用 456 566 596 726 850 

预付账款 5 5 5 7 7  管理费用 295 281 280 331 369 

存货 1568 1682 1822 2322 2480  研发费用 147 154 153 185 207 

其他流动资产 1204 2103 2024 2024 2024  财务费用 49 13 40 39 19 

非流动资产 2429 2560 2461 2656 2801  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

长期投资 5 5 5 5 5  其他收益 19 30 20 20 20 

固定资产 1424 1458 1408 1605 1749  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 211 198 191 185 179  投资净收益 72 85 85 85 85 

其他非流动资产 788 900 857 861 868  资产处臵收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 5954 6659 7642 8626 9396  营业利润 931 1169 1019 1295 1529 

流动负债 1600 1557 2237 2322 2081  营业外收入 1 2 0 0 0 

短期借款 113 360 842 781 360  营业外支出 4 40 0 0 0 

应付票据及应付账款 437 552 478 762 663  利润总额 928 1130 1019 1295 1529 

其他流动负债 1050 645 917 779 1058  所得税 137 159 148 188 222 

非流动负债 108 110 84 115 122  净利润 791 971 871 1108 1307 

长期借款 0 0 -26 5 12  少数股东损益 73 81 74 94 111 

其他非流动负债 108 110 110 110 110  归属母公司净利润 718 890 797 1013 1196 

负债合计 1708 1667 2321 2437 2203  EBITDA 1055 1298 1184 1475 1714 

少数股东权益 297 376 450 544 655  EPS（元） 0.90 1.12 1.00 1.27 1.50 

股本 797 797 797 797 797        

资本公积 91 91 91 91 91  主要财务比率      

留存收益 3044 3711 4321 5096 6011  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3949 4616 4871 5645 6538  成长能力      

负债和股东权益 5954 6659 7642 8626 9396  营业收入(%) 12.2 9.6 3.0 20.7 16.0 

       营业利润(%) 16.6 25.5 -12.8 27.2 18.0 

       归属于母公司净利润(%) 18.2 24.0 -10.4 27.2 18.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.5 41.6 38.9 40.1 40.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.4 17.4 15.1 15.9 16.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.6 19.5 16.4 17.9 18.2 

经营活动现金流 1059 1001 1039 844 1460  ROIC(%) 17.1 19.5 15.3 17.1 18.4 

净利润 791 971 871 1108 1307  偿债能力      

折旧摊销 141 154 152 173 203  资产负债率(%) 28.7 25.0 30.4 28.2 23.4 

财务费用 49 13 40 39 19  净负债比率(%) -1.8 4.0 -6.9 -10.6 -21.3 

投资损失 -72 -85 -85 -85 -85  流动比率 2.2 2.6 2.3 2.6 3.2 

营运资金变动 1514 -1257 62 -390 17  速动比率 1.2 0.7 0.9 1.0 1.3 

其他经营现金流 -1364 1205 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -128 -1125 112 -282 -262  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 234 328 -99 195 145  应收账款周转率 125.1 171.7 148.4 160.0 154.2 

长期投资 68 -857 0 0 0  应付账款周转率 6.5 6.1 6.3 6.2 6.2 

其他投资现金流 174 -1654 13 -88 -117  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -631 -407 -608 -239 -312  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.12 1.00 1.27 1.50 

短期借款 111 248 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.26 1.30 1.06 1.83 

长期借款 -399 0 -26 31 8  每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.79 6.11 7.09 8.21 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -191 0 0 0 0  P/E 33.3 26.9 30.0 23.6 20.0 

其他筹资现金流 -152 -655 -581 -270 -319  P/B 6.1 5.2 4.9 4.2 3.7 

现金净增加额 300 -531 543 323 887  EV/EBITDA 21.8 18.3 19.7 15.7 13.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 31 日收盘价  
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