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股价走势 

收入高增利润承压，近待原料价跌，远看咖啡增长  
  
公司发布 2021H1 报告 

公司发布 2021 年半年报，21H1 实现营业收入 11.09 亿元，同比+55.73%；
归母净利 0.72 亿元，同比-7.78%；扣非归母净利 0.66 亿元，同比-2.81%；
基本 EPS 为 0.19 元/股，同比-13.64%。 

上半年收入高增速良好 

咖啡/其他固体饮料增速较快，具有良好前景。植脂末产品仍然占据主要地
位，占销售收入82.37%。餐饮连锁同比增长最快，与2020H1相比为+99.79%。
华东地区仍为主要销售地区，而西南片区正在崛起。 

原材料价格上涨致使成本压力较大 
公司产品的原材料（包括玉米淀粉、食用植物油、乳粉、咖啡豆等）成本
占当期主营业务成本的比重比较高，上述主要原材料的市场价格在报告期
内出现较大幅度的波动。021H1销售毛利率为 14.21%，同比-9.64pct。2021H1
销售费用率为 2.00%，较上年披露销售费用率同比-3.99pct。 
 
盈利预测 
中长期来看，由于大宗原材料价格有望回落，公司成本端压力将得到缓解，
释放利润。因此我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 24.50 亿元/ 31.92
亿元/ 41.36 亿元，同时将净利润从 2.40 亿元/3.28 亿元/4.71 亿元分别上调
为 2.60 亿元/ 3.56 亿元/ 5.20 亿元，对应 PE 分别为 29X/21X/14X。维持“买
入”评级，建议持续关注！ 
 
风险提示：市场竞争风险、食品安全风险、原材料价格波动风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,836.45 1,874.37 2,449.50 3,192.26 4,135.91 

增长率(%) 15.11 2.07 30.68 30.32 29.56 

EBITDA(百万元) 397.81 345.01 380.38 519.53 746.40 

净利润(百万元) 271.54 215.89 259.41 356.00 519.90 

增长率(%) 108.60 (20.49) 20.16 37.23 46.04 

EPS(元/股) 0.68 0.54 0.65 0.89 1.30 

市盈率(P/E) 27.18 34.18 28.45 20.73 14.20 

市净率(P/B) 6.20 5.25 4.32 3.58 2.86 

市销率(P/S) 4.02 3.94 3.01 2.31 1.78 

EV/EBITDA 0.00 0.00 16.90 12.32 7.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司发布 2021 年中业绩公告 

公司发布 2021 年半年报，21H1 实现营业收入 11.09 亿元，同比+55.73%；归母净利 0.72

亿元，同比-7.78%；扣非归母净利 0.66 亿元，同比-2.81%；基本 EPS 为 0.19 元/股，同比
-13.64%。 

2. 2021H1 业绩点评 

 

2.1. 收入端：营收情况良好，下游需求充足 

公司 2021 年半年营收情况较好，下游客户需求较为充足。21H1 实现营业收入 11.09 亿元，
同比+55.73%。 

图 1：2021H1 营业收入相较 2020H1 上升且增速大 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

分季度来看：21Q1/Q2 营业收入分别为 5.89 亿元/5.20 亿元，收入同比分别为+81.77% 

/+34.02%。 

分产品来看：咖啡/其他固体饮料增速较快，具有良好前景。植脂末产品仍然占据主要地位，
收入为 8.53 亿元，占销售收入 82.37%，其收入同比+59.92%。21H1 咖啡/其他固体饮料等
产品收入分别为 0.37 亿元 / 1.46 亿元，与 2020 年相比变动+87.41 %/+111.49%，占比销售
收入分别为 3.54%/14.09%。三种产品收入占比较 2020 年变化-3.46pct/+0.41pct/+3.05pct。
分渠道来看：食品工业企业/餐饮连锁/经销/其他半年销售收入分别为 2.47/5.97/1.70/0.20

亿元，同比+27.66%/+99.79%/+40.57%/+82.08%。 

 

图 2：植脂末产品仍然为主要收入来源  图 3：咖啡产品收入增速较大 

 

  

 

资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 
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分地区来看：国内 / 境外 / 电商收入为 8.52 亿元 /1.73 亿元 /0.10 亿元，同比
+85.51%/+8.17%/+78.02%。国内华东地区仍为主要销售区域，而西南地区和华中地区则由
于期内经销商数量增加 3 个/10 个，使得销售收入增速较快，同比 201.99%/90.17%，华北
华东地区经销商则减少 10 个/4 个。 

图 4：华东地区仍为销售主要区域  图 5：国内收入增速逐渐加快 

 

 
 

 

资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 

 

 

2.2. 成本费用端：原料价格上升带来压力 

公司产品的原材料（包括玉米淀粉、食用植物油、乳粉、咖啡豆等）成本占当期主营业务
成本的比重比较高，上述主要原材料的市场价格在报告期内出现较大幅度的波动，回顾 

2021 年上半年上述大宗原料走势，其中：玉米淀粉较去年同期涨幅超三成以上，食用油脂
较去年同期涨幅超四成以上，乳粉、咖啡豆等较去年同期也有较大的涨幅，因此成本端承
压较大。 

2021H1 销售毛利率为 14.21%，同比-9.64pct。2021H1 销售费用率为 2.00%，较上年披露
销售费用率同比-3.99pct；管理费用率/研发费用率/财务费用率为 2.79%/1.08%/-0.08%，同
比-0.91pct/+0.23pct/+0.29pct。 

与此同时，由于其 2021H1 执行新收入准则，将销售费用中的运输费用等计营业成本，因
此导致销售费用率及毛利率变化较大。按照今年统计口径计算得 2020H1 的营业成本为
5.68 亿元，而 2021H1 则为 9.51 亿元，今年同比+67.40%；同时，该口径下 2020H1 毛利
率和销售费用率分别为 20.19%，2.34%，今年同比分别-5.98pct，-0.34pct。 

 

图 6：新口径测度导致销售费用率降低明显 

 
资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 
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2.3. 利润端：公司利润仍有待提高 

2021H1 公司利润仍有待提高，其策略性布局以及原材料价格的上涨对公司的净利润均有
所冲击。同时，受海外疫情影响、海运费用大幅上涨及公司研发投入的增加等均导致利润
并不十分乐观。半年来公司销售净利率为 6.48%，同比-4.49pct。ROA 为 3.49%，同比
-1.41pct；ROE（摊薄）为 3.84%，同比-2.32pct。其中分季度而言，21Q1/Q2 归母净利
分别为 0.57 亿元/0.15 亿元，归母净利同比分别为+44.05%/-61.54%，扣非归母净 0.54 亿
元/0.12 亿元，同比+46.39%/-60.00%。 

图 7：归母净利润波动较大  图 8：ROE 今年可能下降 

 

 

  

资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 

3. 盈利预测 

展望未来，公司系植脂末行业龙头企业，通过规模优势、数字化经营更易实现成本管控，
提升产品竞争力。中长期来看，由于大宗原材料价格有望回落，公司成本端压力将得到缓
解，释放利润。因此我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 24.50 亿元/ 31.92 亿元/ 41.36

亿元，同时将净利润从 2.40亿元/3.28亿元/4.71亿元分别上调为 2.60亿元/ 3.56亿元/ 5.20

亿元，对应 PE 分别为 29X/21X/14X。建议持续关注！ 

4. 风险提示 

市场竞争风险：公司在植脂末行业国内及出口市场竞争中具有较强的竞争优势，如果公司 

不能保持品质及技术优势、并及时根据市场提升生产能力，植脂末产品的市场占有率可能 

下降，进而影响公司的经营业绩。 

食品安全风险：公司产品主要为植脂末、咖啡及其他固体饮料，与消费者的身体健康直接
相关，如果公司因质量控制出现疏漏或瑕疵而发生产品质量问题，将有可能产生食品安全
风险甚至导致食品安全事故，从而影响公司的信誉及持续盈利能力。 

原材料价格波动风险：公司产品的原材料成本占比较高，若未来葡萄糖浆、玉米淀粉、食 

用植物油、乳粉、咖啡豆等的市场价格出现较大幅度的波动，而公司的植脂末、咖啡等产 

品销售价格不能同步调整，公司可能会面临原材料价格波动风险，从而对公司盈利产生不 

利影响。 
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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 239.40 301.26 550.73 583.34 1,081.32  营业收入 1,836.45 1,874.37 2,449.50 3,192.26 4,135.91 

应收票据及应收账款 190.83 203.28 298.84 349.15 490.39  营业成本 1,298.78 1,415.88 1,865.04 2,381.93 3,018.42 

预付账款 54.49 39.36 46.33 84.35 83.77  营业税金及附加 12.97 8.56 12.25 15.96 20.68 

存货 172.22 248.64 262.23 391.49 435.63  营业费用 111.95 108.83 146.97 191.54 248.15 

其他 398.68 378.16 391.48 386.31 392.60  管理费用 57.70 52.90 73.49 95.77 124.08 

流动资产合计 1,055.60 1,170.69 1,549.60 1,794.64 2,483.71  研发费用 12.57 17.50 24.50 31.92 41.36 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (6.99) 7.97 (2.04) (2.63) (4.15) 

固定资产 378.85 532.44 630.82 738.12 834.76  资产减值损失 (5.24) (2.14) (1.54) (2.97) (2.22) 

在建工程 43.56 21.18 48.71 77.22 76.33  公允价值变动收益 11.73 12.00 12.22 (6.11) 3.05 

无形资产 41.03 58.68 56.31 53.94 51.57  投资净收益 0.00 0.00 2.90 0.97 1.29 

其他 82.75 65.11 66.87 63.03 57.87  其他 (21.14) (35.16) (30.24) 10.28 (8.69) 

非流动资产合计 546.20 677.40 802.71 932.30 1,020.53  营业利润 364.12 288.04 345.96 475.60 693.93 

资产总计 1,601.80 1,848.10 2,352.31 2,726.94 3,504.24  营业外收入 0.48 0.35 1.59 0.81 0.91 

短期借款 0.00 0.00 15.00 10.00 10.00  营业外支出 1.98 1.56 1.67 1.73 1.65 

应付票据及应付账款 284.45 304.83 494.54 522.28 757.22  利润总额 362.62 286.83 345.88 474.67 693.19 

其他 127.25 124.44 131.70 126.09 146.55  所得税 91.08 70.94 86.47 118.67 173.30 

流动负债合计 411.70 429.27 641.25 658.37 913.76  净利润 271.54 215.89 259.41 356.00 519.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 (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 271.54 215.89 259.41 356.00 519.90 

其他 0.04 13.59 4.56 6.07 8.07  每股收益（元） 0.68 0.54 0.65 0.89 1.30 

非流动负债合计 0.04 13.59 4.56 6.07 8.07        

负债合计 411.74 442.86 645.81 664.43 921.84        

少数股东权益 0.00 0.00 (0.00) (0.00) (0.00)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01  成长能力 
     

资本公积 434.40 434.40 434.40 434.40 434.40  营业收入 15.11% 2.07% 30.68% 30.32% 29.56% 

留存收益 831.19 1,047.08 1,306.50 1,662.50 2,182.39  营业利润 70.30% -20.89% 20.11% 37.47% 45.91% 

其他 (435.54) (436.25) (434.40) (434.40) (434.40)  归属于母公司净利润 108.60% -20.49% 20.16% 37.23% 46.04% 

股东权益合计 1,190.06 1,405.23 1,706.50 2,062.51 2,582.40  获利能力      

负债和股东权益总计 1,601.80 1,848.10 2,352.31 2,726.94 3,504.24  毛利率 29.28% 24.46% 23.86% 25.38% 27.02% 

       净利率 14.79% 11.52% 10.59% 11.15% 12.57% 

       ROE 22.82% 15.36% 15.20% 17.26% 20.13% 

       ROIC 41.01% 43.89% 36.69% 46.93% 47.72% 

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

净利润 271.54 215.89 259.41 356.00 519.90  资产负债率 25.70% 23.96% 27.45% 24.37% 26.31% 

折旧摊销 27.17 47.47 36.46 46.56 56.62  净负债率 -20.12% -21.44% -31.39% -27.80% -41.49% 

财务费用 (4.85) 8.73 (2.04) (2.63) (4.15)  流动比率 2.56 2.73 2.42 2.73 2.72 

投资损失 0.00 0.00 (2.90) (0.97) (1.29)  速动比率 2.15 2.15 2.01 2.13 2.24 

营运资金变动 403.09 (62.48) 68.96 (191.06) 74.52  营运能力      

其它 (496.10) (23.33) 12.22 (6.11) 3.05  应收账款周转率 10.32 9.51 9.76 9.85 9.85 

经营活动现金流 200.87 186.28 372.11 201.79 648.65  存货周转率 11.21 8.91 9.59 9.77 10.00 

资本支出 231.27 177.96 169.03 178.50 147.99  总资产周转率 1.26 1.09 1.17 1.26 1.33 

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

其他 (367.88) (339.78) (350.56) (345.31) (302.81)  每股收益 0.68 0.54 0.65 0.89 1.30 

投资活动现金流 (136.62) (161.82) (181.53) (166.82) (154.82)  每股经营现金流 0.50 0.47 0.93 0.50 1.62 

债权融资 0.00 0.00 15.00 10.00 10.00  每股净资产 2.98 3.51 4.27 5.16 6.46 

股权融资 6.00 (8.68) 43.90 2.63 4.15  估值比率      

其他 (6.02) 47.14 0.00 (15.00) (10.00)  市盈率 27.18 34.18 28.45 20.73 14.20 

筹资活动现金流 (0.01) 38.46 58.90 (2.37) 4.15  市净率 6.20 5.25 4.32 3.58 2.86 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 16.90 12.32 7.91 

现金净增加额 64.24 62.92 249.48 32.61 497.98  EV/EBIT 0.00 0.00 18.69 13.54 8.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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