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主要数据 

2021年 10月 29日 

收盘价(元) 117.02 

总市值（亿元） 4,929.56 

总股本(亿股) 42.13 

流通股本(亿股) 42.13 

ROE（TTM） 30.50% 

12 月最高价(元) 164.38 

12 月最低价(元) 85.50 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 
事件：公司发布2021年三季度报告。公司2021年前三季度实现营业收入179.94

亿元，同比增长5.32%；实现归母净利润47.08亿元，同比增长2.98%；实现扣

非归母净利润45.81亿元，同比增长4.12%。单三季度实现营业收入56.62亿元，

同比增长3.11%；实现归母净利润13.55亿元，同比增长2.75%；实现扣非归母

净利润13.31亿元，同比增长7.84%。 

点评： 

◼ 公司Q3业绩环比改善。公司Q3实现营业收入56.62亿元，同比增长3.11%；

实现归母净利润13.55亿元，同比增长2.75%；实现扣非归母净利润13.31

亿元，同比增长7.84%。公司扣非归母净利润增速快于归母净利润增速主

要系公司Q3有一笔0.11亿元的营业外支出所致。公司Q3业绩环比改善，

主要系：（1）随着社区团购监管趋严，社区团购对公司的冲击减小。（2）

终端需求有所回暖，去库存稳步推进。分品类看，公司Q3酱油、调味酱、

蚝油同比分别增长4.69%、3.24%与6.09%；其他调味品增长较快，同比增

长10.56%。 

◼ 线上渠道实现快速发展，全国扩张持续推进。分渠道看，公司在强化线

下渠道优势的基础上，加快线上业务的发展，线上业务呈现了良好的发

展势头。2021年前三季度，公司线下渠道实现营业收入166.49亿元，同

比增长4.59%；线上渠道实现营业收入4.09亿元，同比增长47.68%。分地

区看，北部与中部地区是公司的主要业务区域，前三季度增速保持较快

增长，营收分别同比上涨4.86%与8.77%。同时，公司加大西部、东部与

南部区域的开发，前三季度营收分别同比增长6.09%、3.10%与3.94%。 

◼ 公司Q3盈利能力仍面临承压。自2020年以来，大豆、包材等原材料价格

持续走高。目前，成本上涨压力趋缓，虽然公司Q3毛利率有所承压，但

环比已有所改善。2021Q3，公司实现毛利率37.91%，同比下降2.96个百

分点，环比增加0.85个百分点；实现净利率23.92%，同比下降0.14个百

分点。从费用端来看，公司2021Q3的销售费用率为6.71%，同比下降3.05

个百分点；管理费用率为5.25%，同比增加0.34个百分点；财务费用率为

-2.50%，同比下降0.80个百分点。 

◼ 产品提价落地，基本面有望持续向好。10月12日，公司发布了部分产品

价格调整的公告，对酱油、蚝油、酱料等部分产品提高出厂价格，价格

幅度在3%-7%不等。公司此次提价有利于缓解公司成本与利润的压力，亦

对渠道的积极性起到一定的提振作用。长期来看，产品提价有利于优化

公司的产品与渠道结构，从而使公司更好的把握市场发展机遇，公司基

本面有望持续向好。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 22792 26486 30592 35480 

营业总成本 15439 18355 20843 24154 

    营业成本 13181 15680 17682 20401 

    营业税金及附加 211 268 309 365 

    销售费用 1366 1589 1851 2164 

    管理费用 361 389 456 536 

    财务费用 -392 -400 -415 -430 

    研发费用 712 829 961 1118 

    公允价值变动净收益 139 140 140 140 

    资产减值损失 0 0 0 0 

营业利润 7644 8388 10006 11583 

        加：营业外收入 12 5 5 5 

        减：营业外支出 13 15 13 12 

利润总额 7642 8379 9998 11576 

        减：所得税 1233 1408 1680 1945 

净利润 6409 6971 8318 9631 

        减： 少数股东损益 6 8 11 14 

归母公司所有者的净利润 6403 6963 8307 9617 

摊薄每股收益(元) 1.98 1.65 1.97 2.28 

PE（倍） 59.10 70.80 59.34 51.26 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◼ 维持推荐评级。预计公司2021-2022年EPS分别为1.65元和1.97元，对应

PE分别为70.80倍和59.34倍。公司Q3业绩环比改善，随着去库存稳步进

行与产品提价落地，公司的基本面有望向好。维持对公司的“推荐”评

级。 

◼ 风险提示。原材料价格波动风险，产品提价不及预期，渠道开展不及

预期，食品安全风险。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 
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