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⚫ 事件：公司发布半年报，22H1 公司实现营收 26.78 亿元/yoy+12.49%，归母净利润 3.51 亿元

/yoy+7.25%，扣非归母净利润 2.73 亿元/yoy+3.30%；单 Q2 看，公司实现营收 12.46 亿元

/yoy+24.38%，归母净利润 1.43亿元/yoy+10.46%，扣非归母净利润 0.91 亿元/yoy+4.62%。 

⚫ Q2 增长表现亮眼，东方区快速放量。1）公司 22H1 实现营收 26.78 亿元/yoy+12.49%。分产

品看，葵花子实现营收 18.44 亿元/yoy+14.29%，坚果类实现营收 5.25 亿元/yoy+13.77%，其

他实现营收 3.10 亿元/yoy+1.10%；分区域看，22H1 公司南方区营收 8.39 亿元/yoy+0.32%，

北方区营收 5.46 亿元/yoy+23.52%，东方区营收 7.68 亿元/yoy+42.64%，电商营收 2.86 亿元

/yoy+23.15%，海外营收 2.12 亿元/yoy-19.07%。公司东方区营收增长较快主要系上海、山

东、安徽等地区收入增长较快。2）公司单 Q2 营收 yoy+24.38%，表现亮眼，预计与疫情居家

消费场景带动葵花子销售、提价红利显现、渠道持续下沉细化有关。 

⚫ 毛利率阶段性承压，费用率保持平稳。1）公司 22H1 实现毛利率 29.29%/yoy-1.24pct；分产

品看，22H1 葵花子毛利率 31.56%/yoy-0.42pct，坚果类毛利率 25.72%/yoy+0.24pct；分区域

看，22H1 南方区毛利率 32.27%/yoy+2.21pct，北方区毛利率 30.05%/yoy-0.10pct，东方区毛

利率 31.76%/yoy+2.18pct，电商毛利率 16.75%/yoy-1.57pct。2）单 Q2 公司实现毛利率

27.48%，同比-2.85pct，环比-3.38pct。Q2 毛利率环比下滑预计与包材/能源成本上涨、局部

地区运费上涨等有关。3）费用率角度，公司 22H1 销售/管理/研发/财务费用分别同比变动-

0.31/+0.13/-0.08/+0.22pct，单 Q2 公司销售/管理/研发/财务费用分别同比变动-0.46/+0.08/-

0.14/-0.13pct。4）22H1 公司实现归母净利率 13.11%/yoy-0.64pct；单 22Q2 实现归母净利润

11.49%，同比-1.45pct，环比-3.01pct。 

⚫ 展望 22H2，公司收入增速有望保持稳健，因：1）疫情逐步得到控制，叠加中秋旺季来临，

需求端有望环比改善；2）公司 22Q2 末有合同负债 1.44 亿元，同比增长 102%，环比 22Q1

末增长 129%，增长动力强劲；3）公司上一财年任务完成度较好，6 月底做渠道控货，为新

财年的增长蓄力。利润端看，渠道调研反馈公司对小品类直接提价、对坚果做规格优化变相

提价，成本压力有望缓解。 

 

 

⚫ 因原材料成本上涨，我们调整公司 2022-24 年 EPS1.99/2.42/2.75 元（调整前为

2.18/2.59/3.03），使用可比公司估值法，给予 23 年 27 倍 PE 估值，对应目标价 65.34 元，维

持“买入评级”。 

风险提示 
⚫ 需求疲软，行业竞争加剧，原材料成本上涨。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,289 5,985 6,985 7,957 9,011 

  同比增长(%) 9.3% 13.2% 16.7% 13.9% 13.3% 

营业利润(百万元) 923 1,028 1,129 1,392 1,595 

  同比增长(%) 30.6% 11.3% 9.9% 23.3% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元) 805 929 1,009 1,226 1,393 

  同比增长(%) 30.7% 15.3% 8.7% 21.5% 13.6% 

每股收益（元） 1.59 1.83 1.99 2.42 2.75 

毛利率(%) 31.9% 32.0% 30.7% 31.9% 31.9% 

净利率(%) 15.2% 15.5% 14.5% 15.4% 15.5% 

净资产收益率(%) 20.0% 20.6% 19.9% 20.5% 19.1% 

市盈率 33.1 28.7 26.4 21.7 19.1 

市净率 6.3 5.6 5.0 4.0 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

因原材料成本上涨，我们调整公司 2022-24年 EPS1.99/2.42/2.75 元（调整前为 2.18/2.59/3.03），

使用可比公司估值法，给予 23 年 27 倍 PE 估值，对应目标价 65.34 元，维持“买入评级”。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2022/8/19 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

良品铺子 603719 24.74  0.70  0.87  0.92  1.04  35.24  28.44  26.89  23.79  

盐津铺子 002847 92.64  1.17  2.30  3.27  4.27  79.08  40.31  28.34  21.69  

三只松鼠 300783 20.21  1.03  0.98  1.34  1.65  19.71  20.62  15.08  12.25  

甘源食品 002991 58.51  1.65  1.96  2.58  3.42  35.50  29.82  22.68  17.12  

来伊份 603777 13.81  0.09  0.13  0.13  0.13  149.95  107.47  107.47  107.47  

劲仔食品 003000 11.06  0.21  0.30  0.39  0.50  52.49  37.01  28.73  22.34  

妙可蓝多 600882 33.50  0.30  0.70  1.28  1.86  111.97  47.61  26.08  18.06  

立高食品 300973 76.19  1.67  1.63  2.44  3.44  45.57  46.84  31.21  22.16  

  调整后平均            38  27  21  
 

数据来源：公司公告，朝阳永续，东方证券研究所 

 

风险提示 

需求疲软，行业竞争加剧，原材料成本上涨。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,267 1,746 2,294 3,253 4,132  营业收入 5,289 5,985 6,985 7,957 9,011 

应收票据及应收账款 218 320 328 375 443  营业成本 3,603 4,073 4,840 5,419 6,137 

预付账款 32 56 65 75 84  营业税金及附加 46 53 62 70 80 

存货 1,687 1,462 1,694 1,897 2,455  营业费用 516 604 629 716 811 

其他 1,887 2,268 2,269 2,271 2,272  管理费用及研发费用 279 311 314 358 396 

流动资产合计 5,091 5,853 6,651 7,870 9,387  财务费用 (25) (31) 82 72 63 

长期股权投资 26 142 142 142 142  资产减值损失 (0) 6 0 0 0 

固定资产 1,117 1,325 1,380 1,478 1,598  公允价值变动收益 5 15 15 15 15 

在建工程 108 7 54 75 88  投资净收益 42 34 47 47 47 

无形资产 274 274 262 250 237  其他 7 9 9 9 9 

其他 363 472 201 201 201  营业利润 923 1,028 1,129 1,392 1,595 

非流动资产合计 1,888 2,220 2,039 2,145 2,266  营业外收入 90 108 108 108 108 

资产总计 6,979 8,072 8,690 10,015 11,653  营业外支出 16 9 14 14 14 

短期借款 88 288 225 200 238  利润总额 997 1,127 1,224 1,487 1,689 

应付票据及应付账款 585 771 873 961 1,119  所得税 192 197 214 260 296 

其他 783 865 872 906 955  净利润 805 930 1,010 1,227 1,394 

流动负债合计 1,456 1,924 1,970 2,068 2,312  少数股东损益 (0) 1 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 805 929 1,009 1,226 1,393 

应付债券 1,228 1,266 1,266 1,266 1,266  每股收益（元） 1.59 1.83 1.99 2.42 2.75 

其他 87 86 80 80 80        

非流动负债合计 1,315 1,352 1,346 1,346 1,346  主要财务比率      

负债合计 2,771 3,276 3,315 3,414 3,658   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1 2 2 2 3  成长能力      

股本 507 507 507 507 507  营业收入 9.3% 13.2% 16.7% 13.9% 13.3% 

资本公积 1,488 1,493 1,493 1,493 1,493  营业利润 30.6% 11.3% 9.9% 23.3% 14.6% 

留存收益 2,046 2,570 3,149 4,375 5,768  归属于母公司净利润 30.7% 15.3% 8.7% 21.5% 13.6% 

其他 166 225 225 225 225  获利能力      

股东权益合计 4,208 4,796 5,375 6,602 7,995  毛利率 31.9% 32.0% 30.7% 31.9% 31.9% 

负债和股东权益总计 6,979 8,072 8,690 10,015 11,653  净利率 15.2% 15.5% 14.5% 15.4% 15.5% 

       ROE 20.0% 20.6% 19.9% 20.5% 19.1% 

现金流量表       ROIC 15.0% 13.9% 15.1% 16.2% 15.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 805 930 1,010 1,227 1,394  资产负债率 39.7% 40.6% 38.1% 34.1% 31.4% 

折旧摊销 118 128 101 110 124  净负债率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (25) (31) 82 72 63  流动比率 3.50 3.04 3.38 3.81 4.06 

投资损失 (42) (34) (47) (47) (47)  速动比率 2.34 2.28 2.52 2.89 3.00 

营运资金变动 61 372 (141) (137) (431)  营运能力      

其它 (320) (20) 248 (15) (15)  应收账款周转率 23.9 22.3 21.6 22.6 22.0 

经营活动现金流 597 1,345 1,253 1,209 1,087  存货周转率 2.3 2.6 3.1 3.0 2.8 

资本支出 (129) (219) (190) (216) (245)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 

长期投资 1 (116) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (50) (261) 62 62 62  每股收益 1.59 1.83 1.99 2.42 2.75 

投资活动现金流 (178) (596) (128) (154) (183)  每股经营现金流 1.18 2.65 2.47 2.38 2.14 

债权融资 1,228 38 (0) 0 0  每股净资产 8.30 9.46 10.60 13.02 15.76 

股权融资 (153) 5 0 0 0  估值比率      

其他 (558) (266) (577) (96) (26)  市盈率 33.1 28.7 26.4 21.7 19.1 

筹资活动现金流 517 (223) (577) (96) (26)  市净率 6.3 5.6 5.0 4.0 3.3 

汇率变动影响 (3) 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.6 22.2 19.0 15.8 14.0 

现金净增加额 933 532 548 959 879  EV/EBIT 27.8 25.0 20.6 17.0 15.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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