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股价走势 

美味鲜恢复态势显著，公司机制改革有望提速 
 

事件：公司发布 22 年中报，22 年上半年实现营业收入 26.52 亿元，同比
增长 14.52%；实现归母净利润 3.13 亿元，同比增长 11.91%。其中，22Q2
实现营业收入 13.05 亿元，同比增长 23.98%；实现归母净利润 1.55 亿元，
同比增长 47.58%。 

营收端：美味鲜强劲恢复，全国化布局持续推进。公司 Q1-Q2 实现营收
13.47/13.05 亿元，Q1/Q2 同比增速为 6.63%/23.98%，我们认为主要原因系：
1）去年二三季度由于疫情反复、控货消化库存、新渠道冲击等影响，同期
基数较低；2）经销商开拓加速，美味鲜销售情况表现较好。 

产品端来看，2022 年上半年美味鲜公司营业收入 24.64 亿元，同期增额 2.26
亿元，同期增幅 10.09%；实现归母公司净利润 2.86 亿元，同比减少 7.09%，
我们预计利润下滑主要原因为原材料成本上涨。其中，美味鲜公司 Q2 实
现营收 12.35 亿元，同比+23.13%；实现归母净利润 1.5 亿元，同比+25%。
公司酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他分别实现营业收入 15.04/2.97/2.19/4.10
亿元，同比+8.9%/9.0%/6.3%/17.0%。其中 Q2 分别+21%/8%/60%/26%。 

渠道端来看，2022 年上半年，公司分销/直销模式销售额为 23.49/0.82 亿
元，同比+8.67%/66.91%。2022 年上半年末，公司经销商数量为 1893 家，
相比 2021 年年末增加 191 家，同比增长 15.71%。公司在维护老客户的同
时开发了一批优质新客户，持续推动渠道开发。全国地级市开发率达
93.47%，区县市场累计开发率 66.25%。公司 2022 年上半年东/南/中西/北
部营收分别同比+5.1%/10.8%/18.2%/5.7%，中西部区域增长较快，我们预
计主要系受疫情影响较少。 

利润端：短期看成本仍然压力较大，费效比提升 Q2 利润显著改善。公司
Q1-Q2 实现归母净利润 1.58/1.55 亿元，同比-9.46%/+47.58%。公司 22 年
上半年实现毛利率 31.99%，同比减少 2.26pcts，我们预计主要原因系 1）
原材料成本压力仍然较大，大豆、包材、能源等成本都处于上升周期；2）
疫情反复下物流费用或有所提升；3）毛利率较低的其他业务板块占比提升。
销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 8.15%/5.38%/3.22% ， 同 比
-0.26/-0.57/-0.53pct。净利率为 12.58%，同比-0.44pcts。其中，Q2 实现
毛利率 31.68% ，同比 -1.07pcts 。销售 / 管理 / 研发费用率分别为
7.49%/5.73%/3.53%，同比-0.62/-0.26/-0.74pct。我们预计二季度公司减少
销售费用，营销投入精准化，利润率显著提升。二季度公司实现净利率
12.63%，同比增加 1.73pcts。 
 
短期看需求和成本处于改善通道，长期看公司机制变革有望加速推进。短
期来看，疫情影响公司物流和终端消费需求，但随着疫情影响的减弱以及
公司渠道恢复良性、提价完成、费效比提升，我们预计公司业绩有望迎来
拐点。同时随着原材料成本的改善，预计盈利能力有望持续提升。另一方
面，公司持续推进终端渠道的良性建设，市场运作成熟度持续提升。长期
来看，公司加大全国化布局，同时不断丰富产品矩阵，打开餐饮市场。未
来随着公司持续推进渠道下沉，发力餐饮渠道，在产能扩张的持续推进下，
公司有望维持稳健增长。此外，公司改革近年来持续推进，通过市场化的
激励机制，有望激发销售和员工动力，支撑业绩增长。看好机制改革预期
下，公司的长期发展。 
盈利预测：预计公司 22-24 年实现营收 59.77/70.94/83.59 亿元，同比增
长 16.83%/18.69%/17.83%，实现净利润 8.33/10.39/13.04 亿元，同比增长 
12.30%/24.66%/25.55%，EPS 分别为 1.06/1.32/1.66 元，维持公司“买入”
评级。 
风险提示：宏观经济下行风险；新冠疫情风险；成本持续上涨风险 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,123.37 5,115.65 5,976.80 7,093.89 8,358.83 

增长率(%) 9.59 (0.15) 16.83 18.69 17.83 

EBITDA(百万元) 1,460.52 1,195.13 1,211.90 1,464.59 1,778.99 

净利润(百万元) 889.93 741.96 833.24 1,038.75 1,304.16 

增长率(%) 23.96 (16.63) 12.30 24.66 25.55 

EPS(元/股) 1.13 0.94 1.06 1.32 1.66 

市盈率(P/E) 33.45 40.12 35.72 28.66 22.82 

市净率(P/B) 6.45 7.77 5.82 5.19 4.58 

市销率(P/S) 5.81 5.82 4.98 4.20 3.56 

EV/EBITDA 35.70 24.61 23.57 18.30 15.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 241.70 548.66 1,329.01 2,873.46 2,446.58  营业收入 5,123.37 5,115.65 5,976.80 7,093.89 8,358.83 

应收票据及应收账款 33.39 30.45 62.52 42.31 75.04  营业成本 3,163.31 3,331.84 3,849.06 4,518.81 5,249.34 

预付账款 5.11 10.19 5.84 12.12 10.16  营业税金及附加 58.07 112.60 65.74 74.49 83.38 

存货 1,681.91 1,677.53 2,492.28 2,277.57 3,117.58  销售费用 396.99 412.42 567.80 659.73 777.37 

其他 2,136.53 856.14 780.52 1,000.83 893.56  管理费用 280.65 254.49 328.72 375.98 426.30 

流动资产合计 4,098.64 3,122.96 4,670.17 6,206.30 6,542.92  研发费用 154.13 170.11 179.30 223.46 259.12 

长期股权投资 5.07 4.90 4.90 4.90 4.90  财务费用 13.32 19.90 (13.91) (31.13) (39.41) 

固定资产 1,458.03 1,600.59 1,449.55 1,298.51 1,147.47  资产/信用减值损失 (2.34) (1.13) (1.22) (1.00) (1.42) 

在建工程 227.22 286.16 286.16 286.16 286.16  公允价值变动收益 1.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 197.60 192.30 183.32 174.34 165.36  投资净收益 85.45 37.43 64.84 62.57 54.95 

其他 672.37 710.75 741.26 741.19 738.62  其他 (195.98) (99.51) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,560.28 2,794.69 2,665.18 2,505.10 2,342.51  营业利润 1,168.76 877.50 1,063.70 1,334.13 1,656.24 

资产总计 6,658.92 5,917.65 7,335.35 8,711.39 8,885.42  营业外收入 1.61 7.02 3.30 3.98 4.76 

短期借款 360.24 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 40.30 7.99 17.49 21.93 15.80 

应付票据及应付账款 552.23 921.06 443.79 1,227.56 813.81  利润总额 1,130.08 876.52 1,049.51 1,316.18 1,645.21 

其他 460.10 404.85 1,193.11 1,108.26 859.27  所得税 158.70 92.30 146.93 197.43 246.78 

流动负债合计 1,372.57 1,325.91 1,636.90 2,335.82 1,673.07  净利润 971.37 784.22 902.58 1,118.75 1,398.42 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 81.44 42.26 69.34 80.01 94.26 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 889.93 741.96 833.24 1,038.75 1,304.16 

其他 109.93 134.97 117.51 120.80 124.43  每股收益（元） 1.13 0.94 1.06 1.32 1.66 

非流动负债合计 109.93 134.97 117.51 120.80 124.43        

负债合计 1,667.28 1,667.28 1,754.41 2,456.62 1,797.50        

少数股东权益 375.76 418.02 466.56 522.56 588.54  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 796.64 796.64 785.38 785.38 785.38  成长能力 
     

资本公积 91.47 91.47 145.66 145.66 145.66  营业收入 9.59% -0.15% 16.83% 18.69% 17.83% 

留存收益 3,711.33 3,911.58 4,494.85 5,221.97 6,134.88  营业利润 25.55% -24.92% 21.22% 25.42% 24.14% 

其他 16.45 (967.33) (311.49) (420.79) (566.54)  归属于母公司净利润 23.96% -16.63% 12.30% 24.66% 25.55% 

股东权益合计 4,991.64 4,250.37 5,580.94 6,254.77 7,087.92  获利能力      

负债和股东权益总计 6,658.92 5,917.65 7,335.35 8,711.39 8,885.42  毛利率 38.26% 34.87% 35.60% 36.30% 37.20% 

       净利率 17.37% 14.50% 13.94% 14.64% 15.60% 

       ROE 19.28% 19.36% 16.29% 18.12% 20.07% 

       ROIC 40.25% 21.94% 30.15% 28.31% 49.53% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 971.37 784.22 833.24 1,038.75 1,304.16  资产负债率 25.04% 28.17% 23.92% 28.20% 20.23% 

折旧摊销 153.53 157.41 160.02 160.02 160.02  净负债率 2.37% -12.87% -16.65% -43.81% -33.89% 

财务费用 10.20 19.58 (13.91) (31.13) (39.41)  流动比率 2.63 2.04 2.85 2.66 3.91 

投资损失 (85.45) (37.43) (64.84) (62.57) (54.95)  速动比率 1.55 0.94 1.33 1.68 2.05 

营运资金变动 (1,311.04) 678.76 (1,054.48) 977.27 (1,331.16)  营运能力      

其它 1,262.39 (390.05) 69.34 80.01 94.26  应收账款周转率 171.71 160.26 128.57 135.34 142.46 

经营活动现金流 1,001.00 1,212.49 (70.63) 2,162.34 132.92  存货周转率 3.15 3.05 2.87 2.97 3.10 

资本支出 27.12 324.40 17.46 (3.29) (3.62)  总资产周转率 0.81 0.81 0.90 0.88 0.95 

长期投资 (0.04) (0.17) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,152.18) 619.96 (6.81) 65.86 58.57  每股收益 1.13 0.94 1.06 1.32 1.66 

投资活动现金流 (1,125.10) 944.20 10.65 62.57 54.95  每股经营现金流 1.27 1.54 -0.09 2.75 0.17 

债权融资 (186.11) (378.56) 412.34 (235.54) (49.48)  每股净资产 5.88 4.88 6.51 7.30 8.28 

股权融资 (541.68) (1,215.07) 428.00 (444.93) (565.27)  估值比率      

其他 320.62 (330.12) 0.00 0.00 0.00  市盈率 33.45 40.12 35.72 28.66 22.82 

筹资活动现金流 (407.18) (1,923.75) 840.33 (680.46) (614.75)  市净率 6.45 7.77 5.82 5.19 4.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 35.70 24.61 23.57 18.30 15.30 

现金净增加额 (531.28) 232.94 780.35 1,544.45 (426.88)  EV/EBIT 39.73 28.23 27.15 20.55 16.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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