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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

嘉必优(688089)公司点评报告 2022 年 08 月 16 日 

[Table_Title] 新国标临近，国内板块向上可期 

——嘉必优 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

8 月 16 日，公司公告 2022 年中报。22H1，公司实现总收入 1.71 亿元（+4.93%），

归母净利 0.50 亿元（-25.96%），扣非归母净利 0.36 亿元（-23.41%）。22Q2，

公司实现总收入 0.96 亿元（+13.44%），归母净利 0.27 亿元（-20.74%），扣非

归母净利 0.22 亿元（-8.60%），非经主要为 DSM 补偿款及政府补助。 

 海外业务进入业绩释放期，上半年婴配奶粉客户去库存影响国内收入 

1）22H1 海外收入占比已接近 50%，国内收入受客户去库存影响下滑。2022H1

公司海外/国内收入分别为 0.81/0.90 亿元，同比增长 49.36%/下降 17.10%，国

内收入下滑主要由于婴幼儿配方奶粉客户“根据新国标进行配方注册”消化库

存影响。 

2）随着帝斯曼专利保护陆续到期，海外业绩有望继续释放。目前多家国际大客

户开发已进入商业谈判阶段，并已开始在欧洲市场布局新经销渠道。 

3）新国标即将落地，婴配奶粉客户加速新品上线，国内业务有望迎来向上拐

点。新国标将于 2023 年 2 月 22 日正式全面实施，下半年婴配奶粉客户有望积

极推进新品面世。截至 22 年 7 月 31 日，全市场已经通过注册的配方超过 120

款产品、超过 40 个系列，并且已批准配方中 ARA 和 DHA 添加量明显提升。 

 净利率受毛利率、SG&A、DSM 补偿款影响下滑 

1）净利率下降主要由于毛利率下降、SG&A 费用率增加及 DSM 补偿款减少。 

2022H1 公司归母净利率为 29.23%，同比下降 12.20pct，22Q2 归母净利率为

28.03%，同比下降 12.09pct，环比下降 2.71pct。 

2）产品结构变化叠加原材料成本上升，毛利率下降 10.49pct。2022H1 公司毛

利率为 45.46%，同比下降 10.49pct，主要由于产品结构变化及原材料成本上

升；22Q2 毛利率为 43.90%，同比下降 14.64pct，环比下滑 3.53pct。 

3）新增股份支付费用，管理费用率提升 3.98pct。2022H1 公司销售/管理/研发

费用率分别为 7.41%/10.36%/8.57%，同比增长 1.54/3.98/1.51pct。其中：a）

销售费用增加主要由于子公司嘉利多组建业务团队，加大市场投入；b）管理费

用增加主要由于新增股份支付费用，剔除后管理费用率为 7.03%（+0.66pct）；

c）研发费用增加主要由于扩大研发团队，加强了与科研院所合作。2022H1 财

务费用率为-5.56%，同比下降 3.50pct，主要由于汇兑收益增加。 

4）政府补助及 DSM 补偿款合计减少 919 万元。2022H1 公司营业外收入为

0.12 亿元，营业外收入/总收入为 7.31%，同比减少 5.88pct，主要由于 DSM 补

偿款减少 519 万元及政府补助减少 400 万元。 

 投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利分别为 1.35/2.01/2.66 亿元，增速 5.22%/ 

48.41%/32.28%，对应 8 月 16 日 PE 分别为 41/27/21X（市值 55 亿元），维持

“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格波动风险、系统性风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 323.46 351.11 446.58 605.47 792.80 

收入同比(%) 3.82 8.55 27.19 35.58 30.94 

归母净利润(百万元) 130.59 128.58 135.29 200.79 265.61 

归母净利润同比(%) 10.50 -1.54 5.22 48.41 32.28 

ROE(%) 9.91 9.31 9.16 12.36 14.68 

每股收益(元) 1.09 1.07 1.13 1.67 2.21 

市盈率(P/E) 42.20 42.86 40.73 27.44 20.75 

资料来源：Wind，国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 68.9 / 26.04 

A 股流通股（百万股）： 65.23 

A 股总股本（百万股）： 120.00 

流通市值（百万元）： 2995.58 

总市值（百万元）： 5510.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1123.14  994.85  1206.35  1385.72  1614.05   营业收入 323.46  351.11  446.58  605.47  792.80  

  现金 847.32  664.47  836.96  892.07  970.44   营业成本 145.49  175.28  240.00  315.00  400.00  

  应收账款 128.50  151.08  192.23  267.61  352.19   营业税金及附加 4.60  5.01  4.47  6.05  7.93  

  其他应收款 36.65  37.87  49.39  66.13  87.13   营业费用 14.62  17.69  31.26  30.27  39.64  

  预付账款 3.17  4.53  5.80  7.54  9.86   管理费用 27.05  24.49  44.66  54.49  63.42  

  存货 65.48  74.86  102.98  132.36  173.64   研发费用 20.38  30.95  37.14  44.56  49.02  

  其他流动资产 42.03  62.04  18.99  20.01  20.78   财务费用 2.53  -3.95  -22.48  -25.89  -27.89  

非流动资产 259.68  453.64  347.92  330.94  308.17   资产减值损失 -4.57  4.51  -1.17  -0.41  0.98  

  长期投资 16.92  19.92  81.53  89.68  98.65   公允价值变动收益 3.02  0.99  0.80  0.96  1.16  

  固定资产 148.27  135.17  160.52  153.34  129.90   投资净收益 16.93  9.85  13.39  16.07  16.87  

  无形资产 14.54  13.15  11.13  8.67  6.40   营业利润 124.20  117.16  126.06  198.85  280.32  

  其他非流动资产 79.95  285.40  94.74  79.25  73.22   营业外收入 41.10  38.87  39.98  39.42  39.70  

资产总计 1382.82  1448.49  1554.26  1716.66  1922.22   营业外支出 7.57  3.96  5.64  5.72  5.11  

流动负债 52.32  59.95  66.01  81.30  95.59   利润总额 157.73  152.06  160.41  232.55  314.92  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 22.80  20.77  21.91  31.76  43.01  

  应付账款 24.53  31.43  38.09  53.19  67.58   净利润 134.94  131.29  138.50  200.79  271.91  

  其他流动负债 27.79  28.53  27.92  28.11  28.01   少数股东损益 4.35  2.72  3.21  0.00  6.30  

非流动负债 6.98  6.72  6.85  7.28  6.95   归属母公司净利润 130.59  128.58  135.29  200.79  265.61  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 152.74  136.60  131.81  207.69  290.43  

  其他非流动负债 6.98  6.72  6.85  7.28  6.95   EPS（元） 1.09  1.07  1.13  1.67  2.21  

负债合计 59.30  66.68  72.86  88.58  102.54         

 少数股东权益 5.59  0.79  4.00  4.00  10.30  
 主要财务比率      

  股本 120.00  120.00  120.00  120.00  120.00   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 870.72  844.82  844.82  844.82  844.82   成长能力           

  留存收益 327.92  416.90  512.59  659.27  844.56   营业收入(%) 3.82  8.55  27.19  35.58  30.94  

归属母公司股东权益 1317.93  1381.02  1477.41  1624.08  1809.38   营业利润(%) 25.74  -5.67  7.60  57.74  40.97  

负债和股东权益 1382.82  1448.49  1554.26  1716.66  1922.22   归属母公司净利润(%) 10.50  -1.54  5.22  48.41  32.28  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.02  50.08  46.26  47.97  49.55  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 40.37  36.62  30.30  33.16  33.50  

经营活动现金流 145.88  103.29  127.33  73.29  121.12   ROE(%) 9.91  9.31  9.16  12.36  14.68  

  净利润 134.94  131.29  138.50  200.79  271.91   ROIC(%) 28.76  19.04  16.92  24.80  31.16  

  折旧摊销 26.01  23.39  28.22  34.74  38.00   偿债能力           

  财务费用 2.53  -3.95  -22.48  -25.89  -27.89   资产负债率(%) 4.29  4.60  4.69  5.16  5.33  

  投资损失 -16.93  -9.85  -13.39  -16.07  -16.87   净负债比率(%) 0.00  1.25  0.57  0.71  0.51  

营运资金变动 -3.44  -43.60  -43.36  -113.59  -140.81   流动比率 21.47  16.59  18.28  17.04  16.88  

  其他经营现金流 2.78  6.01  39.84  -6.68  -3.22   速动比率 20.06  15.32  16.57  15.29  14.96  

投资活动现金流 -80.48  -250.37  62.02  9.82  9.79   营运能力           

  资本支出 33.10  173.43  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.24  0.25  0.30  0.37  0.44  

  长期投资 56.77  88.86  -35.78  8.15  8.97   应收账款周转率 2.33  2.21  2.40  2.50  2.43  

  其他投资现金流 9.40  11.91  26.24  17.98  18.76   应付账款周转率 6.72  6.26  6.91  6.90  6.62  

筹资活动现金流 -63.95  -39.37  -16.85  -28.02  -52.53   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.09  1.07  1.13  1.67  2.21  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  0.86  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.98  11.51  12.31  13.53  15.08  

  资本公积增加 0.00  -25.90  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -63.95  -13.47  -16.85  -28.02  -52.53   P/E 42.20  42.86  40.73  27.44  20.75  

现金净增加额 0.52  -188.26  172.50  55.10  78.38   P/B 4.18  3.99  3.73  3.39  3.05  

       EV/EBITDA 30.40  34.00  35.23  22.36  15.99  



    

      

 

 


