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股价走势 

聚焦核心品类+优化渠道建设成效明显，21Q3 扭亏转
盈即将迎来全新拐点 

 
事件： 
公司发布 2021 年前三季度业绩预告。公司预计 2021 年前三季度实现归母
净利润在 0.74-0.84 亿元之间，较去年同期下降 60.95%-55.64%。其中，第
三季度单季实现归母净利润 0.25-0.35 亿元，较去年同期下降
57.30%-40.22%。 
 
点评： 

聚焦核心品类优化销售渠道，三季度业绩扭亏转盈。分季度看，21Q1/Q2

分别实现归母净利润 0.82/-0.33 亿元，分别同比+43.4%/-145.9%，21Q3 预
计实现归母净利润 0.25-0.35 亿元，较去年同期下降 57.3%-40.2%。公司业
绩变动的主要原因如下：1）7-8 月经公司重新评估并优化调整后，第三季
度控制和保持了较为合理的费用投入，且目前正在通过秋季糖酒会等不同
方式加速分产品分渠道经销商全国招商进程；2）新品上市初期市场费用和
研发费用投入较大，经历孵化推广期后，规模效应已逐渐开始体现；3）2021

年 9 月中下旬，公司部分产能因限电原因未能及时供货而影响了部分货品
销售，对业绩有所影响；4）公司进一步加大研发费用投入，锻造研发核心
竞争力。 

三季度业绩受限电影响仍企稳回升，预计 Q3 收入二位数增长、拐点将至。
2021 年二季度起，公司主动进行业务转型变革，在产品矩阵基础上进一步
聚焦核心品类，优化散装称量产品和拓展定量装产品分别精准投放不同渠
道，销售产品、销售渠道和销售区域同步进行结构性优化。三季度业绩表
现已经部分显示公司转型成效，预计三季度营收有望实现双位数增长。在
此基础上，今年四季度最后一个月将是 22 年年货节前奏，预计公司将全力
以赴完成股权激励目标。 

 
投资建议： 

公司年初制定股权激励方案，收入利润复合高增长，我们预计四季度公司

将全力以赴完成全年股权激励目标。借助卫龙经验，公司未来的渠道下沉

以及目前海味零食定量装打造有望加速完善。公司正处于业务转型变革期，

新渠道、新品类，费用投入较大在所难免，预计四季度公司将迎来全新拐

点。结合股权激励费用，预计 2021/2022 公司实际净利润分别为 2.5/4 亿

元（前值 3.4/4.8 亿元），对应 29x/18xPE，持续推荐。 

 
风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；产品创新无法持续；新品增长
不及预期；区域拓展不及预期；业绩预告是初步测算结果，具体财务数据
以公司披露公告为准 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,399.28 1,958.85 2,507.33 3,173.34 3,996.06 

增长率(%) 26.34 39.99 28.00 26.56 25.93 

EBITDA(百万元) 215.47 371.49 351.64 526.02 834.66 

净利润(百万元) 128.04 241.77 250.13 403.66 668.20 

增长率(%) 81.58 88.83 3.46 61.38 65.54 

EPS(元/股) 0.99 1.87 1.93 3.12 5.17 

市盈率(P/E) 56.68 30.02 29.01 17.98 10.86 

市净率(P/B) 9.38 8.45 5.75 4.56 3.46 

市销率(P/S) 5.19 3.70 2.89 2.29 1.82 

EV/EBITDA 22.07 39.23 19.86 13.27 7.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年前三季度业绩预告。公司预计 2021 年前三季度实现归母净利润在
0.74-0.84 亿元之间，较去年同期下降 60.95%-55.64%。其中，第三季度单季实现归母净利
润 0.25-0.35 亿元，较去年同期下降 57.30%-40.22%。 

 

图 1：分季度归母净利润情况（21Q3 为业绩预告上限） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

  

2. 点评 

聚焦核心品类优化销售渠道，三季度业绩扭亏转盈。分季度看，21Q1/Q2 分别实现归母净
利润 0.82/-0.33 亿元，分别同比+43.4%/-145.9%，21Q3 预计实现归母净利润 0.25-0.35 亿
元，较去年同期下降 57.3%-40.2%。2021 年前三季度所得税前共列支股份支付费用 6,439.88

万元，其中第三季度为 3,055.06 万元，较去年同期增长近两千万元。若扣除股份支付费用
前三季度归母净利润预计为 1.38-1.48 亿元，较去年同期下降 38.56%-34.11%，扣除股份支
付费用第三季度归母净利润预计为 0.56-0.66 亿元，较去年同期扣除股份支付费用的归母
净利润下降 20.18%-5.82%。 

  

图 2：分季度营业收入情况  图 3：分季度归母净利率情况  

 

 

 

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 

 

公司业绩变动的主要原因如下：1）7-8 月经公司重新评估并优化调整后，第三季度控制和
保持了较为合理的费用投入，且目前正在通过秋季糖酒会等不同方式加速分产品分渠道经
销商全国招商进程；2）2021 年公司陆续推出鳕鱼豆腐、鳕鱼肠、鳕蟹柳等系列新品，新

2361 

3827 

5720 

7276 

5857 
5326 

8203 

-3341 

3500 
48.29%

148.28%

100.80%
93.14%

147.99%

39.18% 43.41%

-145.92%

-40.22%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3

归母净利润（万元） yoy（%）

28.00%
18.26%

35.43%

61.47%

43.55%

25.52%

27.45%

-1.86%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

营业收入（万元） yoy（%）

6.93%
9.16%

12.32%

15.13%

11.97%
10.16%13.86%

-7.08%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2

归母净利率（%）



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

品上市初期市场费用和研发费用投入较大，经历孵化推广期后，规模效应已逐渐开始体现；
3）2021 年 9 月中下旬，公司部分产能因限电原因未能及时供货而影响了部分货品销售，
对业绩有所影响；4）公司进一步加大研发费用投入，锻造研发核心竞争力，2021 年前三
季度公司整体研发费用投入 4,231.73 万元，较去年同期 3,050.45 万元增长 38.72%。 

 

图 4：分季度研发费用情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

  

三季度业绩受限电影响仍企稳回升，预计 Q3 收入二位数增长、拐点将至。2021 年二季度
起，公司主动进行业务转型变革，在产品矩阵基础上进一步聚焦核心品类，优化散装称量
产品和拓展定量装产品分别精准投放不同渠道，销售产品、销售渠道和销售区域同步进行
结构性优化。三季度业绩表现已经部分显示公司转型成效，预计三季度营收有望实现双位
数增长。在此基础上，今年四季度最后一个月将是 22 年年货节前奏，预计公司将全力以
赴完成股权激励目标。  

 

3. 投资建议 

公司年初制定股权激励方案，收入利润复合高增长，我们预计四季度公司将全力以赴完成
全年股权激励目标。借助卫龙经验，公司未来的渠道下沉以及目前海味零食定量装打造有
望加速完善。公司正处于业务转型变革期，新渠道、新品类，费用投入较大在所难免，预
计四季度公司将迎来全新拐点。结合股权激励费用，预计 2021/2022 公司实际净利润分别
为 2.5/4 亿元（前值 3.4/4.8 亿元），对应 29x/18xPE，持续推荐。 
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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 122.01 180.39 619.70 671.28 1,357.09  营业收入 1,399.28 1,958.85 2,507.33 3,173.34 3,996.06 

应收票据及应收账款 156.28 156.08 117.24 228.68 206.93  营业成本 799.43 1,100.25 1,340.83 1,685.04 2,121.91 

预付账款 50.23 51.70 77.71 81.32 120.17  营业税金及附加 12.65 16.62 22.83 28.96 37.32 

存货 291.53 351.81 448.78 555.62 710.90  营业费用 343.81 471.33 716.09 850.77 885.13 

其他 40.29 43.39 53.61 49.33 66.36  管理费用 91.05 96.07 92.77 95.20 123.88 

流动资产合计 660.34 783.36 1,317.04 1,586.22 2,461.45  研发费用 26.90 51.50 25.07 31.73 39.96 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 13.38 5.93 15.36 6.77 (0.13) 

固定资产 739.95 925.62 927.90 942.80 952.28  资产减值损失 (0.74) (0.14) 0.36 0.73 1.02 

在建工程 8.24 43.36 62.01 85.21 81.12  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 138.23 157.22 153.96 150.71 147.46  投资净收益 0.12 0.90 (0.04) (0.04) (0.04) 

其他 113.41 106.73 99.98 94.72 90.60  其他 (25.13) (61.72) 0.08 0.08 0.08 

非流动资产合计 999.83 1,232.93 1,243.86 1,273.44 1,271.46  营业利润 137.79 278.12 293.97 474.09 786.93 

资产总计 1,660.17 2,021.30 2,563.12 2,862.64 3,735.20  营业外收入 2.54 0.23 1.39 2.50 1.76 

短期借款 348.50 472.40 340.00 406.20 373.10  营业外支出 1.28 4.64 1.00 1.00 1.41 

应付票据及应付账款 257.01 210.44 446.43 342.50 681.62  利润总额 139.04 273.71 294.35 475.59 787.28 

其他 256.20 327.23 387.62 417.62 500.88  所得税 11.43 31.59 44.15 71.34 118.09 

流动负债合计 861.71 1,010.07 1,174.06 1,166.33 1,555.60  净利润 127.61 242.12 250.20 404.25 669.19 

长期借款 0.00 130.14 103.00 80.00 56.00  少数股东损益 (0.42) 0.35 0.07 0.59 0.98 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 128.04 241.77 250.13 403.66 668.20 

其他 18.86 15.80 17.40 16.92 17.29  每股收益（元） 0.99 1.87 1.93 3.12 5.17 

非流动负债合计 18.86 145.94 120.40 96.92 73.29        

负债合计 880.57 1,156.01 1,294.46 1,263.24 1,628.90        

少数股东权益 6.23 6.43 6.50 7.08 8.03  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 128.40 129.36 129.36 129.36 129.36  成长能力 
     

资本公积 374.60 440.12 440.12 440.12 440.12  营业收入 26.34% 39.99% 28.00% 26.56% 25.93% 

留存收益 705.03 948.19 1,132.80 1,462.96 1,968.92  营业利润 82.92% 101.84% 5.70% 61.27% 65.99% 

其他 (434.66) (658.81) (440.12) (440.12) (440.12)  归属于母公司净利润 81.58% 88.83% 3.46% 61.38% 65.54% 

股东权益合计 779.59 865.29 1,268.66 1,599.39 2,106.31  获利能力      

负债和股东权益总计 1,660.17 2,021.30 2,563.12 2,862.64 3,735.20  毛利率 42.87% 43.83% 46.52% 46.90% 46.90% 

       净利率 9.15% 12.34% 9.98% 12.72% 16.72% 

       ROE 16.56% 28.15% 19.82% 25.35% 31.85% 

       ROIC 19.43% 28.15% 22.36% 41.30% 50.80% 

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

净利润 127.61 242.12 250.13 403.66 668.20  资产负债率 53.04% 57.19% 50.50% 44.13% 43.61% 

折旧摊销 62.28 95.86 42.32 45.16 47.86  净负债率 29.05% 48.79% -13.93% -11.57% -44.06% 

财务费用 13.58 6.12 15.36 6.77 (0.13)  流动比率 0.77 0.78 1.12 1.36 1.58 

投资损失 (0.12) (0.90) 0.04 0.04 0.04  速动比率 0.43 0.43 0.74 0.89 1.13 

营运资金变动 (118.92) 59.25 210.38 (286.77) 237.45  营运能力      

其它 100.06 (61.84) 0.07 0.59 0.98  应收账款周转率 11.41 12.54 18.35 18.35 18.35 

经营活动现金流 184.48 340.61 518.30 169.45 954.41  存货周转率 5.73 6.09 6.26 6.32 6.31 

资本支出 264.95 338.70 58.39 80.49 49.63  总资产周转率 0.99 1.06 1.09 1.17 1.21 

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

其他 (606.83) (686.53) (115.64) (161.27) (98.98)  每股收益 0.99 1.87 1.93 3.12 5.17 

投资活动现金流 (341.87) (347.83) (57.25) (80.78) (49.36)  每股经营现金流 1.43 2.63 4.01 1.31 7.38 

债权融资 348.50 602.54 443.00 486.20 429.10  每股净资产 5.98 6.64 9.76 12.31 16.22 

股权融资 15.91 (98.08) 203.33 (6.77) 0.13  估值比率      

其他 (206.79) (428.20) (668.06) (516.52) (648.47)  市盈率 56.68 30.02 29.01 17.98 10.86 

筹资活动现金流 157.61 76.26 (21.73) (37.09) (219.24)  市净率 9.38 8.45 5.75 4.56 3.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 22.07 39.23 19.86 13.27 7.48 

现金净增加额 0.22 69.04 439.31 51.57 685.81  EV/EBIT 31.04 52.88 22.58 14.52 7.94 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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