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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 10 月 25 日 

[Table_Title] 奶粉新国标在即，ARA&DHA 可期 

——嘉必优 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 
 事件 

10 月 25 日，公司公告 2022 年三季报。22Q1-3，公司实现总营收 2.73 亿

元（+9.34%），归母净利 0.78 亿元（-22.87%），扣非归母净利 0.55 亿元

（-20.01%）。22Q3 单季，公司实现总营收 1.02 亿元（+17.62%），归母净

利 0.28 亿元（-16.60%），扣非归母净利 0.19 亿元（-12.70%）。 

 收入、业绩环比改善 

1）22Q3 单季收入、业绩环比改善。22Q3 单季，公司营业总收入/归母净

利分别环比+6.79%/+3.89%，22Q4 随着下游乳企新国标产品大批量投入生

产，收入有望持续环比改善。 

2）22Q3 单季归母净利率环比稳定。22Q1-3/22Q3 单季公司归母净利率分

别为 28.50%/27.27%，同比-11.90/-11.19pct；22Q3 单季环比-0.76pct。 

3）22Q3 单季毛利率环比持平。22Q1-3/22Q3 单季公司毛利率分别为

44.88%/43.91%，同比-9.43/-7.32pct，同比下降主要由于产品结构调整，

和上游短期去库存影响下单位固定成本增加；22Q3 单季环比+0.01pct。 

4）研发投入力度持续加强。22Q3 单季公司销售/管理/研发/财务费用率分

别为 6.60%/10.65%/11.42%/-7.02%，同比+1.59/+3.23/+4.69/-5.34pct，环

比+0.46/+0.94/+2.48/+3.69pct，其中研发费用率上升主要由于公司持续加

大研发投入，扩大研发团队规模，研发合作增加。22Q3 单季，公司投资净

收益 / 公允价值变动净收益 / 所得税占营业收入的比重分别环比

+2.90/+1.65/-2.17pct。 

 各业务线全面开花，中短期业绩有望迎来拐点 

1）奶粉新国标 23 年初落地，国内 ARA&DHA 将放量。多个头部乳企新配

方获批，22Q4 将按新国标组织生产，公司国内 ARA&DHA 业务将受益。 

2）帝斯曼专利明年中将到期，ARA 海外市场打开在望。公司近期已赴印尼

参加展会，赴新加坡与大客户面谈，并积极开发海外中小客户和经销商。 

3）美妆领域首款产品推向市场。22Q3，公司已推出第一款燕窝酸保湿修

复载体产品；SA 产能不断扩张，21 年末为 10 吨，未来计划扩产至 50 吨。 

 投资建议 

公司受益于奶粉新国标落地、帝斯曼专利保护到期、SA 美妆领域应用顺利

推进，国内国际市场迎来双重机遇，业绩增长放量可期。我们预计公司

2022-2024 年 归 母 净 利 分 别 为 1.18/1.79/2.42 亿 元 ， 增 速 为

-8.33%/51.48%/35.59%，对应 10 月 24 日 PE 分别为 39/25/19 倍（市值

45 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、新客户开发不及预期风险、新国标产品生产进度不及预期

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) 323.46 351.11 411.87 574.60 773.87 

收入同比(%) 3.82 8.55 17.31 39.51 34.68 

归母净利润(百万元) 130.59 128.58 117.86 178.53 242.08 

归母净利润同比(%) 10.50 -1.54 -8.33 51.48 35.59 

ROE(%) 9.91 9.31 8.07 11.22 13.74 

每股收益(元) 1.09 1.07 0.98 1.49 2.02 

市盈率(P/E) 34.83 35.37 38.59 25.47 18.79 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 68.90 / 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）： 2472.40 

总市值（百万元）： 4548.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-嘉必优（688089）事件点评：新

国标临近，国内板块向上可期》2022.08.17 
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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 1123.14 994.85 922.05 979.56 1109.45 

 

营业收入 323.46 351.11 411.87 574.60 773.87 

  现金 847.32 664.47 577.59 506.81 476.34 

 

营业成本 145.49 175.28 226.44 306.23 399.99 

  应收账款 128.50 151.08 177.29 253.97 343.78 

 

营业税金及附加 4.60 5.01 2.64 3.45 4.64 

  其他应收款 36.65 37.87 45.55 62.76 85.05 

 

营业费用 14.62 17.69 28.83 28.73 33.18 

  预付账款 3.17 4.53 5.47 7.33 9.86 

 

管理费用 27.05 24.49 41.19 48.84 61.91 

  存货 65.48 74.86 97.16 128.67 173.63 

 

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 -18.59 -16.22 -14.70 

非流动资产 259.68 453.64 612.22 702.49 764.45 

 

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 148.27 135.17 298.22 334.98 320.30 

 

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 124.20 117.16 108.75 176.88 259.47 

  其他非流动资产 79.95 285.40 221.35 269.16 339.10 

 

营业外收入 41.10 38.87 36.75 34.75 32.86 

资产总计 1382.82 1448.49 1534.27 1682.05 1873.90 

 

营业外支出 7.57 3.96 5.76 4.86 5.31 

流动负债 52.32 59.95 63.86 79.82 95.59 

 

利润总额 157.73 152.06 139.74 206.77 287.02 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 22.80 20.77 19.08 28.24 39.20 

  应付账款 24.53 31.43 35.94 51.71 67.58 

 

净利润 134.94 131.29 120.66 178.53 247.82 

  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 2.79 0.00 5.74 

非流动负债 6.98 6.72 6.85 7.28 6.95 

 

归属母公司净利润 130.59 128.58 117.86 178.53 242.08 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 152.74 136.60 130.84 226.53 324.30 

  其他非流动负债 6.98 6.72 6.85 7.28 6.95 

 

EPS（元） 1.09 1.07 0.98 1.49 2.02 

负债合计 59.30 66.68 70.71 87.10 102.54 

 

      

 少数股东权益 5.59 0.79 3.58 3.58 9.33 

 

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 327.92 416.90 495.16 626.55 797.22 

 

营业收入(%) 3.82 8.55 17.31 39.51 34.68 

归属母公司股东权益 1317.93 1381.02 1459.98 1591.36 1762.03 

 

营业利润(%) 25.74 -5.67 -7.17 62.64 46.69 

负债和股东权益 1382.82 1448.49 1534.27 1682.05 1873.90 

 

归属于母公司净利润(%) 10.50 -1.54 -8.33 51.48 35.59 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 55.02 50.08 45.02 46.71 48.31 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 40.37 36.62 28.62 31.07 31.28 

经营活动现金流 145.88 103.29 148.60 88.49 142.82 

 

ROE(%) 9.91 9.31 8.07 11.22 13.74 

  净利润 134.94 131.29 120.66 178.53 247.82 

 

ROIC(%) 28.76 19.04 12.10 18.15 24.03 

  折旧摊销 26.01 23.39 40.68 65.87 79.54 

 

偿债能力      

  财务费用 2.53 -3.95 -18.59 -16.22 -14.70 

 

资产负债率(%) 4.29 4.60 4.61 5.18 5.47 

  投资损失 -16.93 -9.85 -13.39 -16.07 -16.87 

 

净负债比率(%) 0.00 1.25 0.59 0.72 0.51 

营运资金变动 -3.44 -43.60 -19.26 -117.27 -150.29 

 

流动比率 21.47 16.59 14.44 12.27 11.61 

  其他经营现金流 2.78 6.01 38.50 -6.34 -2.67 

 

速动比率 20.06 15.32 12.78 10.54 9.68 

投资活动现金流 -80.48 -250.37 -214.74 -128.55 -116.47 

 

营运能力      

  资本支出 33.10 173.43 150.15 75.08 50.30 

 

总资产周转率 0.24 0.25 0.28 0.36 0.44 

  长期投资 56.77 88.86 90.83 71.46 84.93 

 

应收账款周转率 2.33 2.21 2.31 2.53 2.46 

  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 6.72 6.99 6.71 

筹资活动现金流 -63.95 -39.37 -20.74 -30.71 -56.81 

 

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 0.98 1.49 2.02 

  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 12.17 13.26 14.68 

  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 -20.74 -30.71 -56.81 

 

P/E 34.83 35.37 38.59 25.47 18.79 

现金净增加额 0.52 -188.26 -86.88 -70.77 -30.47  P/B 3.45 3.29 3.12 2.86 2.58 

      

 

EV/EBITDA 24.10 26.95 28.14 16.25 11.35 



    

      

 

 


