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Q2 公司量价齐增，盈利能力

显著改善 

 

事件 

公司发布 2022 年中报： 

报告期内，公司实现营业收入 1194.83 亿元，同比增长 15.74%；

实现归母净利润 19.76 亿元，同比下降 33.47%。 

Q2 单季，公司实现营业收入 629.47 亿元，同比增长 20.71%；实

现归母净利润 18.62 亿元，同比增长 32.97%。 

简评 

受益居家囤货需求，Q2 营收增长提速 

公司收入端增速环比 Q1（+10.68%）进一步提升。分产品来看，

22H1 厨房食品（占比 63.72%）同比增长 15.41%，对应销量+4.45%，

均价+10.49%，总体实现量价齐升，考虑到公司 Q1 厨房食品销量

同比下滑，量增主要由 Q2 贡献。从销售模式上看，厨房食品的

经销/直销渠道同比增速分别为+13.93%/+16.80%。而饲料原料及

油脂科技业务（占比 35.54%）在 22H1 同比增长 16.46%，主要是

价格贡献，均价增长 19.87%，而销量下滑 2.85%，主要原因是饲

料业务受下游生猪等养殖业的需求减弱影响，面临一定需求低迷

压力，而油脂科技业务需求仍保持平稳。 

渠道拓展方面，至 22H1 末，公司拥有经销商 6033 家，较去年同

期增加 744 家，主要是公司一方面持续推动渠道下沉，另一方面

也在开发餐饮、调味品等渠道业务经销商。 

原料成本上涨，控费+套保带动净利率提升 

2022Q2 公司毛利率为 7.86%，在可比口径下（运费纳入营业成

本），同比下降 1.78pcts，主要因大豆、油料等农产品价格同比上

涨幅度较大，公司虽有进行提价动作，但由于提价滞后于成本上

行，且一般单次提价幅度有限，难以完全覆盖成本端压力的上行，

毛利率短期承压。公司通过控费稳定盈利，22Q2 公司销售费率

（同口径）同比下降 0.72pct，主要因促销、广发费用减少。此外，

管理、研发、财务费率同比变动分别为-0.18、-0.02、+0.38pcts，

其中财务费率上升受利息支出和汇兑损失增加所致。综合下来，

22Q2 公司净利率为 3.09%，同比增加 0.22pcts。综合 22H1 盈利

表现来看，公司毛利率、净利率分别下降 3.31、1.41pcts，22H1

费率方面，公司的销售/管理/研发/财务费率同比分别变动

-0.65/-0.22/-0.01/+0.36pcts。 
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盈利能力出现改善，静待利润逐渐修复 

公司业务模式在成本价格提升背景下利润受损，自今年 6 月起，部分油脂价格出现下降，根据公司 Q2 所得税率

（19.51%）来看，境外低税率子公司盈利好转，表明公司为套期保值持有的衍生金融工具实现收益，利好公司

整体净利率修复。考虑到大宗价格在高位震荡，若进入下行区间，公司的盈利能力将有望持续好转，未来 1-2

年将成为公司业绩红利期。即使成本仍维持高位，但价格进一步大幅上涨的概率相对较小，预期最悲观的时间

基本过去。今年公司中央厨房项目也逐渐落地，持续看好公司在厨房食品的长期布局。 

盈利预测： 

预计 2022-2024 年公司实现收入 2576、2850、3145 亿元，实现归母净利润 50.00、72.66、99.53 亿元，对应 EPS 

为 0.92、1.34、1.84 元/股。若还原股权激励费用，2022-2024 年归母净利润 51.18、74.43、100.70 亿元，对应

EPS 为 0.94、1.37、1.86 元/股。 

风险提示： 

食品安全风险，原料价格波动风险，汇率风险等。 

 

预测和比率 

 2021A 2022F 2023F 2024F 

营业收入（百万）  226,225   257,609   285,011   314,472  

营业收入增长率 16.06% 13.87% 10.64% 10.34% 

净利润（百万）  4,132   5,000   7,266   9,953  

净利润增长率 -31.15% 21.02% 45.31% 36.99% 

EPS（元） 0.76  0.92   1.34   1.84  

P/E 74.64  49.35   33.96   24.79  

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
安雅泽：食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各

细分行业研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 

2020 年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食

品饮料行业） 。 

 

陈语匆：英国阿斯顿大学金融专业硕士，2019 年 11 月加入中信建投食品饮料团队，

专注调味品研究，拥有跨行业复合研究经验。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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