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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 230 219 283 351 426 

归母净利（百万元） 31 27 34 44 55 

每股收益（元） 0.35 0.30 0.38 0.50 0.63 

每股净资产（元）  0.98 1.92 2.19 2.55 3.00 

P/E 47.75 55.45 43.69 33.58 26.68 

P/B 16.97 8.70 7.60 6.54 5.55 
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

投资要点： 

 盖世食品是预制凉菜行业领导品牌。公司主要从事海洋食品和食用菌
食品等即食开胃凉菜的研发、生产和销售，为行业领导品牌、国家重
点企业。近年来公司收入规模快速增长，2015-2020 年 CAGR为 27.9%。
2020 年受疫情影响，毛利率与净利率有所下滑，未来随着渠道扩张、
规模效应显现、运营管理效率提升，盈利能力有望改善。公司股权集
中度相对较高，创始人盖泉泓为实际控制人。  

 预制凉菜行业前景广阔，集中度有望提升。近年来，人们生活节奏普
遍加快，居民外出就餐频次提升、外卖需求显著增长，促进了餐饮产
业的快速发展，同时带动上游餐饮食材市场规模不断扩大。另一方面，
中国餐饮市场连锁化进程不断加快，餐饮连锁化发展趋势下对食材标
准化要求提高，叠加人工成本和场地租金的持续上涨，许多餐饮企业
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，预制
凉菜行业迎来快速发展时期。由于预制凉菜行业仍处初级发展阶段、
进入门槛相对较低，行业内企业众多且多为中小规模，产品同质化程
度相对较高，导致竞争较为激烈，公司当前市占率不足 1%。随着终端
消费者对凉菜加工食品品牌和品质更加重视，叠加相关部门对食品安
全监管趋严，行业头部企业在品牌、研发、规模化采购、规模化生产
及销售渠道等方面的优势更为显著，行业集中度有望提升。  

 公司产品矩阵丰富，品牌势能向上，渠道开拓加快。行业迎来发展机
遇期，公司持续夯实根基，未来仍有较大发展潜力。1. 产品矩阵丰富，
具备品牌基础，产品研发能力较强。公司产品范围包括海藻系列、菌
菇系列、海珍味系列、鱼籽系列等，目前拥有 300 余种产品，1000 余
个 SKU。2. 国内国外双市场发展，与知名餐饮客户建立合作关系。公
司拥有海外二十余个国家和地区的销售渠道，国内市场开拓亦有序推
进，与海底捞、安井食品、日本兼贞食品、喜家德、永和大王等大型
企业建立了良好合作关系。3. 募投项目扩充产能，助力规模扩张。2020

年公司申请公开发行募集资金用于年产 1 万吨食用菌及蔬菜冷冻调味
食品项目及补充流动资金。募投项目实施完成将缓解产能瓶颈，完善
产能布局，为公司在华南、华东、中部等市场的扩张提供支撑。  

 盈利预测与投资建议：我们预计 2021-2023 年公司营业总收入分别为
2.8/3.5/4.3 亿元，同比+29.4%/+24.1%/+21.2%；归母净利润分别为
0.3/0.4/0.6亿元，同比+26.9%/+30.1%/+25.8%；EPS分别为 0.38/0.50/0.63

元/股。参考行业内可比公司安井食品、味知香估值水平，考虑到盖世
食品目前规模相对较小、经营稳健性相对较弱，给予公司 22 年 30-35

倍 PE，对应股价合理区间为 15.0-17.5 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：食品安全风险；原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；
疫情反复风险。  

 

-100%

0%

100%

200%

2020-11 2021-03 2021-07

盖世食品 沪深300

公司点评 盖世食品（836826） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

  

内容目录 

1 公司简介：预制凉菜行业领导品牌 ........................................................................... 3 

2 行业：预制凉菜行业前景广阔，集中度有望提升 ...................................................... 5 

3 公司优势：产品矩阵丰富，品牌势能向上，渠道开拓加快 ........................................ 5 

4 盈利预测与投资建议 ................................................................................................ 7 

5 主要风险提示 ........................................................................................................... 7 

 

图表目录 

图 1：公司主要产品..................................................................................................... 3 

图 2：公司营业总收入（亿元）与同比增长率 .............................................................. 4 

图 3：公司归母净利润（亿元）与同比增长率 .............................................................. 4 

图 4：公司毛利率水平 ................................................................................................. 4 

图 5：公司净利率水平 ................................................................................................. 4 

图 6：公司股权结构图（截至 2021 年 9 月末） ............................................................ 5 

图 7：公司国内外市场营收占比 ................................................................................... 6 

 

表 1：公开发行募集资金投向（单位：万元） .............................................................. 7 

  
  



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

1 公司简介：预制凉菜行业领导品牌 

公司从事即食开胃凉菜的研发、生产和销售，为行业领导品牌、国家重点企业。公

司成立于 2002 年，2016 年公司股票在全国股转系统挂牌公开转让。公司主营业务为海洋

食品和食用菌食品等即食开胃凉菜的研发、生产和销售。主要产品按照产品属性划分，

包括藻类、菌类、山野菜、鱼籽及海珍味等系列开胃凉菜产品。按照加工方式划分，包

括调味品类、干品类、冻品类、盐渍类产品。公司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。 

图 1：公司主要产品 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

收入规模快速增长，盈利能力稳步提升。近年来公司营业收入快速增长，2015-2020

年营业总收入从 0.64 亿元增长至 2.19 亿元，CAGR 为 27.9%，归母净利润从 284.32 万元

增长至 2663.57 万元，CAGR 高达 55.2%。近年来公司毛利率与净利率水平呈持续上升态
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势，表明公司盈利能力不断提升， 2020 年受疫情影响，毛利率与净利率有所下滑，未来

随着渠道扩张、规模效应显现、运营管理效率提升，盈利能力有望改善。 

图 2：公司营业总收入（亿元）与同比增长率  图 3：公司归母净利润（亿元）与同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 4：公司毛利率水平   图 5：公司净利率水平  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

创始人盖泉泓为公司实控人，公司股权集中度相对较高。截至 2021 年 9 月末，公司

第一大股东为上海乐享家实业有限公司，持有公司 53.01%股份。创始人盖泉泓先生通过

控股股东上海乐享家实业有限公司间接持有公司 52.96%股份，同时，盖泉泓先生直接持

有公司 8.38%股份，为公司实际控制人。其余股东持股比例均在 5%以下，公司股权集中

度相对较高，利于战略决策高效执行。 

 

 

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

营业总收入 yoy

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

归母净利润 yoy

10.45%

14.84%

19.71%

22.70%

19.30%

25.26%

28.33%

22.37%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

毛利率

1.29%

2.89%

4.47%

7.60%

5.22%

10.35%

13.49%
12.15%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

净利率



 

此报告仅供内部客户参考                          -5-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

图 6：公司股权结构图（截至 2021 年 9 月末） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

2 行业：预制凉菜行业前景广阔，集中度有望提升 

就餐快捷化以及餐饮连锁化趋势下，预制菜市场空间打开。开胃凉菜是指直接以农、

林、牧、副、渔产品为原料按照中国传统工艺加工后低常温保存并可即食的菜品，产品

主要以摊、店、柜形式或餐饮业方式出现。近年来，人们生活节奏普遍加快，居民外出

就餐频次提升、外卖需求显著增长，促进了餐饮产业的快速发展，同时带动上游餐饮食

材市场规模不断扩大。另一方面，中国餐饮市场连锁化进程不断加快，根据美团发布的

《中国餐饮大数据 2021》统计显示，餐饮连锁化率已由 2018 年的 12.8%增长至 2020 年

的 15%，万店以上规模的餐饮连锁门店数占比从 2018 年的 0.7%增长至 2020 年的 1.4%。

餐饮连锁化发展趋势下对食材标准化要求提高，叠加人工成本和场地租金的持续上涨，

许多餐饮企业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，预制凉菜

行业迎来快速发展时期。 

预制凉菜行业格局分散，未来行业集中度有望提升。由于预制凉菜行业仍处初级发

展阶段、进入门槛相对较低，行业内企业众多且多为中小规模，产品同质化程度相对较

高，导致竞争较为激烈，公司当前市占率不足 1%。展望未来，预制凉菜行业集中度有望

提升：从 B 端需求角度来看，行业头部企业具备品牌、研发、规模化采购、规模化生产

及销售渠道等方面的优势，可降低采购成本，提升管理效率，完善产品矩阵，以此提升

下游餐饮客户的需求粘性。从 C 端需求角度来看，随着居民收入水平的提高，终端消费

者对凉菜加工食品品牌和品质更加重视，叠加相关部门对食品安全监管趋严，行业内规

模小、品质差的凉菜加工食品企业的市场份额将逐步被品质、品牌、渠道、管理更优的

企业替代。 

3 公司优势：产品矩阵丰富，品牌势能向上，渠道开拓加快 

公司产品矩阵丰富，具备品牌基础，产品研发能力较强。公司聚焦预制凉菜行业，

产品矩阵丰富，范围包括海藻系列、菌菇系列、海珍味系列、鱼籽系列等，目前拥有 300
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余种产品，1000 余个 SKU。旗下拥有括“盖世”、“山珍源”、“北国之春”、“盖世香”等

业内知名品牌，其中“盖世”商标被认定为辽宁省著名商标。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，同时与大连工业大学、国家农产品加工技术研

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。公司目前已获

得专利 20 项（其中发明 3 项、实用新型 17 项）、计算机软件著作权 8 项、注册商标 

26 项，具备较强的产品开发创新能力，能充分满足消费者对不同类型、不同口味凉菜产

品的需求。 

国内国外双市场发展，与知名餐饮客户建立合作关系。公司产品远销日本、美国、

欧洲和东南亚等国家和地区，海外拥有二十余个国家和地区的销售渠道。2016 年以来公

司加快国内市场开拓步伐，国内市场销售贡献稳步提高。高品质的产品以及优质的客户

服务为公司赢得了诸多大型餐饮客户和食品生产企业的信任，公司与海底捞、安井食品、

日本兼贞食品、喜家德、永和大王等大型企业建立了良好合作关系。2018 及 2019 年，海

底捞均为公司第一大客户，为公司的营收贡献超过 20%。拥有大品牌的背书，公司市场

口碑不断积累、品牌力持续提升，未来有望加速开拓下游优质客户，拉动公司营收快速

增长，并推动公司市占率不断提升。 

图 7：公司国内外市场营收占比 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

公司产品质量控制能力强。凉菜产品对技术工艺的要求较高，其产品配方、杀菌技

术、保质期等技术指标对产品的品味、口感、色泽等具有决定性影响。公司重视食品安

全和质量管理：采购端，公司建立了合格供应商名录，与主要原材料供应商建立了稳定

的合作关系，在原材料选择、质量控制方面形成了完整有效的规范体系，能够保证原材

料的供应和质量的稳定；生产端，公司配备了金属检测机、X 光异物检测机等检验检测

仪器对产品质量进行监测和管控，并引入新技术、新设备、新工艺，提高生产自动化水

平，不仅保证了产品品质稳定，更提高了生产效率，节约了人工成本和能耗。 

冷链物流设施完善为公司市场开拓奠定良好基础。为保证预制凉菜产品的品质与口

味稳定性，生产加工完成的凉菜产品需要通过冷链运输到下游客户或终端零售。近年来
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我国冷链物流行业呈现网络化、平台化、科技化发展趋势，冷链物流市场规模不断扩大。

据中国物流与采购联合会冷链物流专业委员会专家预测，2020 年我国冷链物流市场规模

将达 3,832 亿元，市场增速将达 10.3%，冷链需求总量将突破 2.65 亿吨。“十四五”规

划明确提出加快发展冷链物流，加强农产品仓储保鲜和冷链物流设施建设。冷链物流体

系加速完善为公司未来开拓新市场以及渠道下沉奠定了良好的基础，助力公司国内市场

市占率的不断提升。 

募投项目扩充产能，助力规模扩张。2020 年公司拥有藻类产品设计产能 7500 吨/年，

菌类产品 4000 吨/年，山野菜产品 600 吨/年，海珍味产品 800 吨/年，鱼籽产品 1200 吨/

年。2020 年公司申请公开发行募集资金用于年产 1 万吨食用菌及蔬菜冷冻调味食品项目

及补充流动资金。年产 1 万吨食用菌及蔬菜冷冻调味食品项目建设期为 1 年，全部建成

后可形成年产 1 万吨食用菌及蔬菜调味冷冻食品的生产规模。其中，食用菌调味冷冻产

品设计产能为 6000 吨/年，蔬菜调味冷冻产品设计产能 4000 吨/年。募投项目实施完成将

缓解产能瓶颈，完善产能布局，为公司在华南、华东、中部等市场的扩张提供支撑。 

表 1：公开发行募集资金投向（单位：万元） 

序号  募集资金运用方向  项目投资额 拟投入募集资金金额  

1 年产 1 万吨食用菌及蔬菜冷冻调味食品项目 10,000.00 10,000.00 

2 补充流动资金 2,000.00 2,000.00 

合计  12,000.00 12,000.00 

资料来源：公司公告，财信证券 

4 盈利预测与投资建议 

我 们 预 计 2021-2023 年 公 司 营 业总 收 入 分别 为 2.8/3.5/4.3 亿 元 ， 同 比

+29.4%/+24.1%/+21.2%；归母净利润分别为 0.3/0.4/0.6 亿元，同比+26.9%/+30.1%/+25.8%；

EPS 分别为 0.38/0.50/0.63 元/股。参考行业内可比公司安井食品、味知香估值水平，考虑

到盖世食品目前规模相对较小、经营稳健性相对较弱，给予公司 22 年 30-35 倍 PE，对应

股价合理区间为 15.0-17.5 元，给予“谨慎推荐”评级。 

5 主要风险提示 

1. 食品安全风险：食品安全问题的出现打击消费者信心，预制凉菜消费需求受挫从

而影响公司盈利水平。 

2. 原材料价格波动风险：预制凉菜加工的主要原材料为农副产品，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，农副产品的价格波动将

影响公司的生产成本和盈利水平。 

3. 行业竞争加剧风险：行业内竞争者采取激进的市场竞争政策或大量新玩家的进入

将影响公司盈利能力。 

4. 疫情反复风险：疫情扩散对公司的生产制造以及全球销售造成不利影响。 
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财务预测摘要 
资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 99 181 183 220 265 营业收入 230 219 283 351 426 

  现金 38 118 106 124 151 营业成本 165 170 225 277 333 

  应收票据及应收账款 28 20 30 38 46 税金及附加 2 1 2 2 3 

  其他应收款 1 0 1 1 2 营业费用 16 5 7 9 10 

  预付账款 5 8 7 9 10 管理费用 8 7 7 9 10 

  存货 27 33 38 46 56 研发费用 4 4 5 6 7 

  其他流动资产 1 1 1 1 1 财务费用 1 2 0 0 0 

非流动资产 43 42 47 50 53 资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -1 0 0 0 0 

  固定资产 41 40 44 46 49 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 1 1 2 3 3 投资净收益 1 1 0 0 0 

  其他非流动资产 0 0 1 1 0 营业利润 36 31 39 51 64 

资产总计 142 223 230 270 318 营业外收入 0 0 0 0 0 

流动负债 55 52 35 43 51 营业外支出 1 0 0 0 0 

  短期借款 25 25 0 0 0 利润总额 36 31 39 51 64 

  应付票据及应付账款 13 17 18 22 26 所得税 5 4 5 7 9 

  其他流动负债 16 11 17 21 25 净利润 31 27 34 44 55 

非流动负债 0 1 1 1 1 少数股东损益 0 0 0 0 0 

  长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 31 27 34 44 55 

  其他非流动负债 0 1 1 1 1 EPS(元) 0.35 0.30 0.38 0.50 0.63 

负债合计 55 53 35 43 52 主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 成长能力 
     

  股本 46 85 85 85 85 营业收入(%) 20.8 -4.7 29.4 24.1 21.2 

  资本公积 0 42 42 42 42 
归属于母公司净利润

(%) 
57.2 -13.9 26.9 30.1 25.8 

  留存收益 41 42 67 98 138 获利能力 
     

归属母公司股东权益 87 170 194 226 266 毛利率(%) 28.3 22.4 20.7 21.2 21.7 

负债和股东权益 142 223 230 270 318 净利率(%) 13.5 12.2 11.9 12.5 13.0 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 35.5 15.7 17.4 19.5 20.8 

经营活动现金流 29 34 31 39 50 ROIC(%) 47.7 33.1 38.9 42.8 46.1 

  净利润 31 27 34 44 55 偿债能力 
     

  折旧摊销 3 5 5 5 6 资产负债率(%) 38.5 23.8 15.4 16.1 16.4 

  财务费用 1 2 0 0 0 净负债比率(%) -14.3 -54.9 -54.7 -55.0 -56.5 

  投资损失 -1 -1 0 0 0 流动比率 1.8 3.5 5.3 5.2 5.2 

  营运资金变动 -7 2 -7 -10 -11 速动比率 1.2 2.7 4.0 3.8 3.9 

  其他经营现金流 1 0 0 0 0 营运能力 
     

投资活动现金流 -13 -7 -9 -9 -9 总资产周转率 1.6 1.0 1.2 1.3 1.3 

  资本支出 13 7 9 9 9 应收账款周转率 8.2 11.0 9.3 9.3 9.3 

  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 12.3 10.1 12.8 12.8 12.8 

  其他投资现金流 -26 -14 -18 -18 -18 每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -6 54 -35 -12 -15 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.30 0.38 0.50 0.63 

  短期借款 0 0 -25 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.98 1.92 2.19 2.55 3.00 

  长期借款 0 0 0 0 0 估值比率 
     

  其他筹资现金流 -6 54 -10 -12 -15 P/E 47.8 55.5 43.7 33.6 26.7 

现金净增加额 10 81 -12 18 26 P/B 17.0 8.7 7.6 6.5 5.6 
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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