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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 国内开胃凉菜领导品牌。公司前身于 1994 年在大连成立，

2016 年挂牌全国中小企业股份转让系统，是农业产业化国家

重点龙头企业、国家高新技术企业、国家食用菌加工技术研发

分中心、国家农产品加工业示范中心，主营业务为海洋食品和

食用菌食品等即食开胃凉菜的研发、生产和销售，主要品牌包

括“盖世”、“山珍源”、“北国之春”、“盖世香”，主打产品调

味裙带菜被评为辽宁省名牌产品，“盖世”商标被认定为辽宁

省著名商标，生产的海洋食品和食用菌食品远销日本、美国、

加拿大、德国、西班牙、乌克兰、澳大利亚、新加坡、以色列、

俄罗斯等十几个国家和地区。近年第一大客户为海底捞。 

 业绩保持稳定增长，2020 年受疫情影响较为明显。

2018-2021Q3，公司营业收入增长率分别为 39.64%、20.79%、

-4.70%和 50.24%，净利润增长率 177.18%、57.41%、-14.14%

和 61.41%，整体增长波动较大，2020 年业绩不佳主要是受海

外疫情严重、收入产品类型结构变化以及出口业务人民币升值

等多重因素共同影响所致。公司销售毛利率和净利率基本维持

稳定，2021Q3 分别为 20.67%和 12.50%，冻品的毛利率相对较

高。 

 行业持续快速发展，集中度进一步提高。随着行业消费对

象快速扩大、产品不断推陈出新，居民外出就餐的频度及快捷

消费食品占食品支出的比例越来越高，佐餐凉菜在日常生活中

已不仅限于家庭佐餐的使用范围，还成为酒店、食堂的配菜佳

肴及日常休闲食品。行业将进一步向高端化、品牌化、产业化

发展，企业间发展水平差距将进一步拉大，行业整合将会不断

涌现，集中度将进一步提高，未来几年我国佐餐凉菜行业将迎

来发展的良机。 

 公司利用自身优势与募投项目增强市场竞争力。公司有着

丰富、优质、稳定的资源，享受地处产业集聚区的溢出效应，

通过自主研发、引进海外团队，形成了一系列公司独有的核心

技术，优化生产工艺、提高效率的同时，降低了生产成本，也
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营业收入 219 295 375 464 

（＋/－） -4.7% 34.9% 27.1% 23.6% 

营业利润 31 38 51 66 

（＋/－） -15.3% 22.0% 35.4% 28.9% 

归属母公

司净利润 

27 33 44 57 

（＋/－） -13.9% 22.1% 35.4% 28.9% 

EPS（元） 0.31 0.38 0.52 0.67 

市盈率 44.8 36.7 27.1 21.0 
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公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 8855/0  

流通市值（亿元） 0 186.6 

每股净资产（元） 2.26 4.34 

资产负债率（%） 23.8 61.7 

 股价表现（最近一年） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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使产品质量处于行业领先地位，赢得了海内外诸多知名大型连

锁餐饮和食品生产企业的信任，保持着长期稳定的合作关系。

海底捞、安井食品等大客户业务的快速发展也给公司未来的发

展带来了良好的驱动力与业绩增长保证。公司拟使用募集资金

1亿元在江苏省淮安市涟水县经济开发区建设年产1万吨食用

菌及蔬菜冷冻调味食品项目，可充分利用江苏省食用菌资源优

势和其周边广阔市场优势，有效缩短原料运输半径，降低运输

成本，优化产能布局，不断提高公司整体生产能力和市场占有

率，进一步巩固并扩大竞争优势。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2021-2023 年实现归

属于上市公司股东净利润分别为 0.33、0.44 和 0.57 亿元，对

应 EPS 分别为 0.38、0.52 和 0.67 元，当前股价对应 PE 分

别为 36.7、27.1 和 21.0 倍，首次覆盖，给予“推荐”的投资

评级。 

 风险提示：经济景气度下行、食品安全风险、客户过于集

中、募投项目进度不达预期、汇率波动、原材料价格大幅波动

的风险等。 
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1.公司介绍 

1.1 公司概况 

公司前身于 1994 年在大连成立，2015 年完成股改成立股份制企业，2016 年挂牌

全国中小企业股份转让系统，是农业产业化国家重点龙头企业、国家高新技术企业、

国家食用菌加工技术研发分中心、国家农产品加工业示范中心、中国藻业协会副会长

单位，是国标 GB 2760 食用菌和藻类部分申请修订者，主营业务为海洋食品和食用菌

食品等即食开胃凉菜的研发、生产和销售，主要品牌包括“盖世”、“山珍源”、“北国

之春”、“盖世香”，主打产品调味裙带菜被评为辽宁省名牌产品，“盖世”商标被认定

为辽宁省著名商标，近年第一大客户为海底捞。 

乐享食品为公司第一大股东，持股比例 53.01%，盖泉泓持有其 99.9%的股权，同

时持有公司 8.38%，合计共持有公司 61.34%的股份，为公司的控股股东。公司持股比

例集中，股权结构相对简单。 

 

1.2 公司主营构成 

公司目前已取得欧盟、日本、美国等国内外一系列质量体系认证，生产的海洋食

品和食用菌食品远销日本、美国、加拿大、德国、西班牙、乌克兰、澳大利亚、新加

坡、以色列、俄罗斯等十几个国家和地区。  

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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产品按属性可分为藻类、菌类、山野菜、鱼籽和海珍味系列，2020 年藻类、菌类、

山野菜、鱼籽和海珍味系列收入占比分别为 46.50%、18.51%、6.37%和 20.73%，藻类

产品占比相对稳定，鱼籽类产品增长迅速，已成功超越菌类成为了公司第二大产品类

别。 

图表 2：公司部分主要产品 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
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按加工方式可将公司产品分为调味品、冻品、干品和盐渍类。2021 上半年公司调

味品、冻品、干品和盐渍收入占比分别为 93.41%、2.57%、2.32%和 1.67%，调味品销

售占比逐年提升，由 2017 年的 78.01%上升了 15.32pct 至 93.41%。 

2.公司财务状况分析 

2018-2021Q3，公司营业收入增长率分别为 39.64%、20.79%、-4.70%和 50.24%，

净利润增长率 177.18%、57.41%、-14.14%和 61.41%，整体增长波动较大，2020 年业绩

不佳主要是受海外疫情严重、收入产品类型结构变化以及出口业务人民币升值等多重

因素共同影响所致。 

图表 3：近年来公司营业收入构成-按属性分（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4：近年来公司营业收入构成-按加工方式分（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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公司销售毛利率和净利率基本维持稳定，2021Q3 分别为 20.67%和 12.50%。 

图表 5：近年来公司营业收入和归母净利润及增长情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：近年来公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2021H1 毛利率下滑主要是受运输费用科目调整影响，冻品的毛利率相对较高。 

图表 7：近年来公司各产品毛利率（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3. 公司所处行业及产品分析 

3.1 我国开胃凉菜行业持续快速发展 

开胃凉菜是中华美食的重要组成部分，在我国有着悠久的历史，属于传统行业，

主要以摊、店、柜形式或餐饮业方式出现。改革开放之后，由于我国市场经济的发展，

佐餐凉菜企业迎来了前所未有的发展机遇，市场规模迅速扩大。在产品开发方面，通

过不断的推陈出新，产品品种日益丰富；在销售规模方面，通过近几年的发展，我国

佐餐凉菜生产企业销售金额快速提高，整个行业市场已具备了较大的市场规模。但与

国外成熟市场相比，我国佐餐凉菜行业仍处于快速成长期。随着该行业消费对象快速

扩大、产品不断推陈出新，未来几年我国佐餐凉菜行业将迎来发展的良机。 

3.1.1 居民消费习惯变化带动开胃凉菜需求上升 

根据国家统计局数据显示，2020 年我国城镇化率已达到 60.60%，按照国际发达国

家的发展经验，在城市化率超过 50%之后，居民消费类别和行为也会发生重大转变。 

我国城乡居民的家庭消费过去主要以米、面及其制品为主，随着国内居民收入增

加，人均可支配收入提升，生活水平得到明显提高，肉类、水产品和蔬菜的比重有所

提升，人们的消费习惯发生了巨大的变化，对佐餐凉菜快捷消费食品的需求量越来越

大。 

未来随着居民外出就餐的频度及快捷消费食品占食品支出的比例越来越高，佐餐

凉菜在日常生活中已不仅限于家庭佐餐的使用范围，还成为酒店、食堂的配菜佳肴及

日常休闲食品。 

图表 8：我国城镇人口数量及城镇化率（亿人，%） 

 

资料来源：国家统计局，华鑫证券研发部 
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3.1.2 餐饮企业对开胃凉菜需求增加 

凉菜是即食食品，制作过程及此后运输与保存等环节中的微生物指标控制，直接

关系着食品安全这一大问题，凉菜生产难度实际上比热菜大。随着人工成本和场地租

金的上涨，以及人们对食品安全、食品口味要求的提高，中式大型连锁餐饮逐渐减少

或停止制作开胃凉菜，转为由专业凉菜企业加工配送，来保证产品质量和口味的稳定

性。 

相较于自己加工开胃凉菜，大型餐饮连锁企业统一采购开胃凉菜优势显著。开胃

凉菜的主要原材料为农副产品，易受自然条件、市场供求等因素影响，价格存在一定

的波动性，将影响凉菜加工企业的生产成本和盈利水平。专业的凉菜加工企业批量采

购原材料，在食材采购、物流运输上具有更强的议价权，规模效应明显，原材料成本

更低；凉菜加工企业原材料周转要好于单个餐厅，冷藏及物流运输更有保障，食材更

加新鲜安全；专业凉菜加工企业标准化生产流程可保证菜品口味稳定。 

此外，统一采购模式可减少餐饮连锁企业后厨所需人员，避免专设凉菜操作间，

在降低成本的同时避免了繁琐的食材处理过程。更重要的是，凉菜加工企业可以有效

避免餐饮门店手工分散制作凉菜导致的微生物容易超标甚至中毒的食品安全风险。 

当前中国餐饮连锁化率还很低，远低于美国等发达国家，这也是巨大的增量市场。

在马太效应影响下，未来随着大型餐饮连锁企业市场规模越来越大，对凉菜的需求也

将越来越高。 

另外受益于移动互联网的快速发展，餐饮外卖市场增长迅猛，中商产业研究院相

关数据显示，2014-2018 年，外卖市场规模以 132.15%的复合增长率增长至 4,415 亿元，

预计 2021 年外卖市场规模将达到 9,340 亿元。凉菜食品依托外卖的快速发展份额得到

进一步提升。 

3.1.3 行业集中度有望进一步提升 

由于开胃凉菜加工行业进入门槛较低，主体数量众多，产品同质化严重，竞争较

为激烈，这使得本行业的整体毛利率水平较低。 

未来随着国家对安全环保监管力度加大和消费者对食品安全卫生的要求不断提高，

行业将进一步调整分化，竞争更加激烈。开胃凉菜行业将进一步向高端化、品牌化、

产业化发展，部分优质开胃凉菜加工企业可以通过利用其在品牌、研发、规模化采购、
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规模化生产及销售渠道等方面的优势，降低采购成本，提升管理效率，发展中高端产

品，以不断提高利润水平和行业竞争力。企业间发展水平差距将进一步拉大，行业整

合将会不断涌现，行业集中度将进一步提高。 

 

3.2 公司利用自身优势增强市场竞争力 

3.2.1 资源丰富、享受产业集聚效应 

公司坐落于辽宁省大连市。大连是中国东北对外开放的窗口和最大的港口城市，

是辽宁沿海经济带的金融中心，航运物流中心，也是东北亚国际航运中心，不但有着

丰富、优质、稳定的的滑子蘑、裙带菜和东北山野菜资源，还可以享受地处产业集聚

区带来的品牌、技术、人力资源等溢出效应，有利于增强市场竞争力和巩固公司市场

地位。 

3.2.2 生产技术优势 

公司通过自主研发、引进海外团队，消化和再创造国外先进技术。同时与大连工

图表 9：公司大连基地 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
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业大学、农业部农产品加工技术研发中心、辽宁省农科院等科研院所进行产学研合作，

成立联合研发中心，形成了一系列公司独有的核心技术，优化生产工艺、提高效率的

同时，降低了生产成本，也使产品质量处于行业领先地位。 

3.2.3 渠道及品牌优势 

公司主营藻类、菌类、山野菜、鱼子海珍味等四大系列定制化产品，300+种产品，

1000+SKU，并充分利用国内、国外两个市场，以先进的生产技术、高质量的产品、优

质的服务赢得了海内外诸多知名大型连锁餐饮和食品生产企业的信任，保持着长期稳

定的合作关系。 

在国际上，公司拥有全世界二十余个国家和地区日餐产品的销售渠道，都是当地

国家很有知名度的销售商。消费者和渠道商对公司品牌形成了一定的认知，公司的品

牌也已经有了一定的知名度。而在国内，海底捞、安井食品等大客户业务的快速发展

也给公司未来的发展带来了良好的驱动力与业绩增长保证。 

3.2.4 募集资金助力公司扩大竞争优势 

公司拟使用募集资金 1亿元在江苏省淮安市涟水县经济开发区建设年产 1万吨食

用菌及蔬菜冷冻调味食品项目。 

据悉，该项目食用菌调味冷冻产品设计产能 6000 吨/年，主要包括调味冷冻杏鲍

菇、冷冻金针菇、冷冻双孢菇、冷冻蟹味菇等；蔬菜调味冷冻产品设计产能 4000 吨/

年，主要包括调味冷冻莲藕、调味冷冻芥蓝黄豆等。 

图表 10：公司前五大客户销售占比（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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借助募投项目的实施，可充分利用江苏省食用菌资源优势和其周边广阔市场优势，

有效缩短原料运输半径，降低运输成本，优化产能布局，更好地扩展华南、华东和中

部等市场，不断提高公司整体生产能力和市场占有率，进一步巩固并扩大竞争优势。 

 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2021-2023 年实现归属于上市公司股东净利润分别为 0.33、0.44 和

0.57 亿元，对应 EPS 分别为 0.38、0.52 和 0.67 元，当前股价对应 PE 分别为 36.7、

27.1 和 21.0 倍，首次覆盖，给予“推荐”的投资评级。 

 

5. 风险提示 

经济景气度下行、食品安全风险、客户过于集中、募投项目进度不达预期、汇率

波动、原材料价格大幅波动的风险等。 
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图表 1：公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 219 295 375 464

货币资金 118 100 116 139 营业成本 170 234 296 363

应收款 20 35 44 53 营业税金及附加 1 2 3 3

存货 33 42 52 62 销售费用 5 7 9 11

其他流动资产 9 10 10 11 管理费用 7 10 12 15

流动资产合计 181 187 222 265 财务费用 2 1 0 0

非流动资产： 研发费用 4 5 6 8

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 18 23 28 34

固定资产+在建工程 40 43 46 49 资产减值损失 0 0 0 0

无形资产+商誉 1 2 2 2 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 0 0 1 1 投资收益 1 1 1 1

非流动资产合计 42 45 48 51 营业利润 31 38 51 66

资产总计 223 232 270 316 加：营业外收入 0 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 0 0 0 0

短期借款 25 8 8 9 利润总额 31 38 51 66

应付账款、票据 17 19 25 29 所得税费用 4 5 7 9

其他流动负债` 11 12 13 14 净利润 27 32 44 57

流动负债合计 52 39 46 52 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债： 归母净利润 27 33 44 57

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 1 1 1 1 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 1 1 1 1 成长性

负债合计 53 40 47 53 营业收入增长率 -4.7% 34.9% 27.1% 23.6%

所有者权益 营业利润增长率 -15.3% 22.0% 35.4% 28.9%

股本 85 85 85 85 归母净利润增长率 -13.9% 22.1% 35.4% 28.9%

资本公积金 42 42 42 42 总资产增长率 57.0% 4.1% 16.4% 16.9%

未分配利润 28 48 74 108 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 22.4% 20.6% 21.2% 21.7%

所有者权益合计 170 193 224 263 营业利润率 14.1% 12.8% 13.6% 14.2%

负债和所有者权益 223 232 270 316 三项费用/营收 8.3% 7.7% 7.4% 7.3%

EBIT/销售收入 14.5% 13.0% 13.7% 14.2%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 12.2% 11.0% 11.7% 12.2%

净利润 27 32 44 57 ROE 15.6% 16.8% 19.7% 21.5%

折旧与摊销 5 5 6 6 营运能力

财务费用 2 1 0 0 总资产周转率 98.0% 127.0% 138.8% 146.7%

存货的减少 -6 -9 -10 -10 资产结构

营运资本变化 8 -13 -3 -5 资产负债率 23.8% 17.0% 17.3% 16.7%

其他非现金部分 -1 0 1 1 现金流质量

经营活动现金净流量 34 17 38 48 经营净现金流/净利润 1.28 0.52 0.85 0.85

投资活动现金净流量 -7 -8 -8 -9 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 54 -27 -13 -17 每股收益 0.31 0.38 0.52 0.67

现金流量净额 81 -18 16 23 每股净资产 1.99 2.26 2.62 3.09
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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