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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

味知香：主销区疫情影响收入，成本上涨影响盈利  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，2021 前三季度实现营收 5.7 亿元

（+23.7%） 、归母净利润 1.03 亿元（+9.0%），扣非归母净利润 0.95 亿元

（+1.9%）。2021Q3 营业收入 2.05 亿元（+12.1%），归母净利润 0.41 亿元

（-1.4%），扣非归母净利润 0.33 亿元（-18.0%）。 

 

疫情影响主销区，Q3 收入不及预期。2021 前三季度实现营收 5.7 亿元

（+23.7%），2021Q3 公司营业收入 2.05 亿元（+12.1%）。收入环比放缓环

比（2021Q1,2,3 分别为 31%，32%，12%）主要系 1）7,8 月份南京，扬州疫

情严重，江苏是公司主销区。9月恢复两位数增长。2）2020Q3 随着疫情好

转，基数较高。现金流方面，2021 前三季度,公司销售收现 6.3 亿元

（+25.6%）。3）公司产能不足，导致 9月份业务恢复供应不足。现金流方

便，公司经营净现金流 1.19 亿元（+2.0%）。2021Q3,公司销售收现 2.28 亿

元（+14.7%）。经营净现金流 0.44（+3.3%）亿元。  

 

成本上涨，电商亏损等因素影响盈利。2021 前三季度，公司毛利率为 26.0%

（-3.5pct），净利率 18.0%（-2.4pct）。单三季度，公司毛利率为 26.2%

（-5.1pct），主要系 1）会计准则影响，物流费用在成本核算。2）牛肉成

本大幅提升，售价调整有滞后，9,10 月份陆续调价。3）电商业务亏损。单

三季度销售费用率 6.1%(+0.9pct)，管理费用率 5.5%(+2.6pct)，主要系

1）部分上市费用于 Q3 核算。2）品牌升级增加，人才招聘增加。毛利率下

降以及费用率提升是的净利率同比下降，三季度净利率 20.1%（-

2.7pct）， 

 

随着疫情逐渐缓解公司有望重回较快增长。短期来看，商超客户，大经销店

以及餐饮连锁客户有望持续开拓。10 月公司第一家社区店于苏州开业，满

足从农贸分流的人群需求，期待社区店表现。盈利端，一方面，电商经营更

优化，定价更合理，物流价格更低，预计下季度可以止亏。9,10 月份调价

可以覆盖部分成本上涨。费用方面随着上市带来的一些暂时性费用计提影响

减弱，盈利能力有望改善。 

 

盈利预测与估值：我们认为预制菜行业有较大发展前景，C端节省消费者做

饭时间，B端降低成本，符合餐饮工业化大趋势。目前行业处于快速发展

期，空间可看万亿，同时参与玩家多，农业，餐饮，食品制造等巨头公司纷

纷入局，各自禀赋不同，竞争格局尚不明朗。  我们预计 2021-2023 年收入

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 100/100 

总市值/流通(百万元) 7,114/7,114 

12 个月最高/最低(元) 135.15/41.08 
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增速 24.05%，28.00%，30.45%，归母净利润增速 15.26%、40.37%、

35.02%。给与明年 43 倍 PE，目标价 87 元,维持增持评级。 

风险提示：新客户开拓不及预期，成本持续上涨。 

 主要财务指标： 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万

元) 

622  772  988  1289  

yoy 14.76% 24.05% 28.00% 30.45% 

归母净利润(百

万元） 

125  144  202  273  

yoy 45.00% 15.26% 40.37% 35.02% 

摊薄每股收益

(元) 

1.25  1.44  2.02  2.73  

PE 57  49  35  26  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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