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2022年 10月 25日 公司研究●证券研究报告

永顺泰（001338.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周四（10月 27日）有一家主板上市公司“永顺泰”询价。

永顺泰（001338）：公司长期深耕麦芽的研发、生产和销售；目前产品以基础大

麦麦芽为主，兼顾高端的特种麦芽等多种产品，是国内规模最大的麦芽制造商。公

司 2019-2021年分别实现营业收入 29.38亿元/28.26亿元/30.25亿元，YOY依次

为 20.79%/-3.82%/7.04%,三年营业收入的年复合增速 7.54%；实现归母净利润

1.44亿元/1.35亿元/1.49亿元，YOY 依次为-10.66%/-5.90%/10.29%。最新报告

期，2022H1公司实现营业收入 19.67亿元，同比增长 32.41%；实现归母净利润

0.92亿元，同比下降 29.06%。公司预计 2022年归母净利润约 13,209.12万元，

较 2021年度下降 11.31%。

 投资亮点：1、公司是麦芽制造领域的龙头企业，产量位居国内第一、世界

第五。公司借助合理的产能布局，逐步成为国内产销规模最大的麦芽制造厂

商；公司生产基地分布于广东、浙江、江苏、山东、河北的沿海港口，具有

港口运输的便利条件、便于大规模的进口大麦原料，同时上述地区也是啤酒

生产、消费的发达地区，能够有效降低物流成本。近年来，国内大麦原料在

价格方面与进口大麦在竞争中处于不利位置，因此沿海地区的生产布局优势

愈发显著。截至目前，公司下属 5家麦芽制造企业、拥有 11 条自动化生产线，

2021 年总产能高达 88 万吨，产能规模位居中国第一、世界第五；突出的规

模优势不仅能够满足下游客户对不同麦芽原料、不同供应地区的需求，还能

通过大规模的批量化、自动化生产对原料实现较好的质量控制，从而保障产

品品质高且质量稳定。2、公司的客户资源优质且稳定。公司业务始于 1987

年，经过多年的发展，公司及公司前身已与各大啤酒集团达成了长期稳固的

合作关系；与燕京啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒的合作达到 30年，与百威英博、

嘉士伯的合作超过 20 年，与华润啤酒、喜力啤酒的合作超过 10 年。同时，

伴随着合作关系的持续深化，公司产品占客户麦芽采购比例持续上升；报告

期间，约占百威英博（中国地区）、珠江啤酒 50%的采购量，约占华润啤酒

10%-35%的采购量，约占燕京啤酒 20%-43%的采购量。目前，我国啤酒制造业

呈现出显著的集中化趋势，中国前五大啤酒公司华润啤酒、青岛啤酒、百威

英博、燕京啤酒、嘉士伯在国内啤酒市场的市占率逐步提升，并于 2020 年超

过 90%；公司作为拥有丰富大客户资源的核心供应商，有望受益于集中化趋

势的持续推进，利好公司产品渗透加速。3、公司为顺应行业发展趋势，产品

向中高端领域持续推进，推出的特种麦芽有望提升公司业绩潜能。随着人民

生活质量的提高，以及新生代趋向个性化、时尚化消费理念，进口啤酒连续

4 年以超过 50%以上的速度增长，个性化小型精酿啤酒在国内各大地区开始兴

起；借此，各大啤酒集团也纷纷推出中高端啤酒子品牌，啤酒市场整体向高

端化、精酿化发展。公司是国内较早定位中高端领域的企业，已陆续推出结

晶麦芽、焦香麦芽、黑麦芽等特种麦芽产品，并进入到喜力啤酒等中高端啤

酒厂商的供应链当中。为巩固中高端领域的先发优势，公司拟投资 5.22 亿元

建设“年产 13 万吨中高档啤酒麦芽项目”，进一步扩张特种麦芽的产能；该

项目将于 2022 年 11月进入试运行阶段，预计达产后，年增加销售收入 4.36

亿元、利润总额 0.24 亿元。

股价 -

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 376.30

流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

一年股价表现

资料来源：聚源
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 同行业上市公司对比：啤酒制造行业的上市公司大多为啤酒生产公司，因此

考虑主营性质的相似性、选取晨光生物、天马科技等农副产品加工行业上市

公司为永顺泰的可比公司；根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入规

模为 43.49 亿元、PE-TTM 为 21.71X、销售毛利率为 11.26%。公司的营收规

模与毛利率水平均处于上述可比公司的中位区间；然而上述公司在经营模式、

销售模式、产品特征等方面与永顺泰存在较大差别，因此，我们倾向性认为

可比性可能较为有限。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 2,938.1 2,825.8 3,024.8

同比增长(%) 20.79 -3.82 7.04

营业利润(百万元) 146.0 137.4 153.0

同比增长(%) -9.61 -5.88 11.36

净利润(百万元) 143.5 135.0 148.9

同比增长(%) -10.66 -5.90 10.28

每股收益(元) 0.36 0.40

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、永顺泰

公司自设立以来始终专注于麦芽的研发、生产和销售。麦芽奠定啤酒的基础风味，是啤酒生

产环节中最主要的原料，影响着啤酒包含颜色、香气、酒体、平衡感以及尾韵等各个方面。制造

过程中使用不同的工艺，可生产不同种类的麦芽；其中，基础麦芽在啤酒酿造中占用的比例大，

奠定啤酒的基础风味；特种麦芽则是指着色麦芽、增香麦芽、小麦麦芽等，是经过不同于普通麦

芽加工工艺而制成的麦芽或其他谷物发芽的制品，在特种啤酒酿造时配合基础麦芽使用，因而使

用比例较低。公司产品以基础大麦麦芽为主，兼顾高端的特种麦芽等多种产品，是国内规模最大

的麦芽制造商。

公司拥有与行业地位相匹配的技术积累与研发体系，公司麦芽技术研究院具有省级企业技术

中心、省级工程技术研究中心的研发实力，中心实验室获得中国合格评定国家认可实验室（CNAS）

认证，是我国麦芽行业检测指标覆盖面较广、检测能力较强的实验室之一。同时，公司还是《啤

酒大麦》、《啤酒麦芽》国家标准的修订工作组副组长单位，并不断深入参与客户研发，定制高端

麦芽，持续提高盈利能力和客户粘度。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 29.38 亿元/28.26 亿元/30.25 亿元，YOY 依次为

20.79%/-3.82%/7.04%,三年营业收入的年复合增速 7.54%；实现归母净利润 1.44 亿元/1.35 亿元

/1.49 亿元，YOY 依次为-10.66%/-5.90%/10.29%。最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 19.67

亿元，同比增长 32.41%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比下降 29.06%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类别可分为两大板块，分别为大麦麦芽（27.47 亿元，

96.35%）、小麦麦芽（1.04 亿元，3.65%）。报告期间，大麦麦芽始终为公司的核心产品和主要收

入来源，三年的销售收入占比均超过 95%；整体来看，公司主营业务结构并未发生重大改变。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司长期深耕麦芽的研发、生产和销售；根据主营产品类型，公司可归属于“麦芽行业”。

麦芽是啤酒酿造中不可替代的主体原料，啤酒产业的发展和麦芽产业的发展息息相关。改革

开放前，我国啤酒产业规模尚小，我国啤酒产量自 1953 年开始有统计数据，由 1953 年的 2.74

万吨，增长至 1978 年的 40.38 万吨，虽然产量增加较多，但基数小，产业规模不大，因此，麦

芽产业亦未取得快速发展。改革开放以来，经过 30 多年的发展，我国啤酒工业成为世界上增长

最快、产销量最大和竞争最为激烈的行业。2002 年，我国啤酒产量达到 2,386.8 万千升，超过

美国成为世界第一，并连续 18 年居世界第一；同时，2021 年我国规模以上啤酒企业产量为

3,562.43 万千升。

随着国家产业升级的推进，人民生活质量的提高，以及年轻一代个性化、时尚化消费理念

在不断深化，高端啤酒的销量不断增长。2015 年开始，我国啤酒行业进入了以高端化为方向的

整合期；2015 年青岛啤酒收购三得利中国的 50%股权、2017 年百威英博收购上海精酿啤酒拳击

猫、2018 年华润啤酒收购喜力的在华业务等一系列整合，均显示了我国啤酒市场正往高端化转

型。至此，我国啤酒销售单价也在逐年提高。根据燕京啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒、华润啤酒以

及珠江啤酒的公开数据，上述五家我国主要啤酒生产厂商的啤酒销售单价从 2014 年开始呈上升

趋势。

图 5：2010年-2021年我国规模以上啤酒企业产量 图 6：啤酒销售单价趋势



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

资料来源：国家统计局，华金证券研究所 资料来源：各公司年报等公开信息整理，华金证券研究所

备注：重庆啤酒 2020 年啤酒单价上涨较多系由于嘉士伯中国纳入合并范围所

致。

随着我国啤酒销量的相对稳定，按照啤酒酿造每吨添加 70 千克麦芽计算，近年全国啤酒生

产的麦芽需求量约为 260-300 万吨。2016 年至 2021 年，我国出口麦芽在 36 万吨至 49 万吨之间。

因此，2016 年以来，全国麦芽产量保持平稳，与国内麦芽整体需求相匹配；2021 年，我国麦芽

产量已达到 330 万吨。

图 7：我国麦芽产量及出口量（万吨）

资料来源：啤酒工业信息网，华金证券研究所

从竞争格局上看，我国已形成自动化、规模化、专业化的现代化的麦芽产业，形成以永顺泰

为首的“两超多强，地域性小公司并存”的竞争格局。即永顺泰、中粮麦芽作为龙头企业，其产

能在 60 万吨以上；大连兴泽、海越麦芽、江苏农垦、新蕾麦芽等产能在 10 万吨至 40 万吨的企

业为第二梯队；再结合地区性产能在 10 万吨以下的小型厂商，构成了我国麦芽产业的竞争格局。

表 1：2021 年我国前五大麦芽厂产量及市场占有率排名情况

排名 公司名称 产量 市占率

1 永顺泰 88 26.67%

2 中粮麦芽 55 16.67%

3 大连兴泽 35 10.61%

4 海越麦芽 20 6.06%

5 江苏农垦 19 5.76%

前五名合计 217 65.76%

国内合计 330 100.00%
资料来源：啤酒工业信息网，华金证券研究所

然而，我国麦芽产业整体上处于产能过剩的状态，但龙头企业、部分区域又呈现供不应求

的状态。首先，因为全国布局、供货稳定、质量较好，永顺泰、中粮麦芽等龙头企业的产能基本

可以实现每年满产。而中小麦芽厂由于原材料供应不及时、设备落后、规模较小等原因难以获得

大型啤酒厂商的订单而面临激烈竞争，过去几年中常有不满产或停产等情况。其次，华南区域经

济发达，且区域内有珠江啤酒等较大规模的啤酒厂，但华南区域具有规模的麦芽制造企业仅有公

司的子公司永顺泰广州，且永顺泰广州 30 万吨/年的产能还要兼顾东南亚出口的需求。
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（三）公司亮点

1、公司是麦芽制造领域的龙头企业，产量位居国内第一、世界第五。公司借助合理的产能

布局，逐步成为国内产销规模最大的麦芽制造厂商；公司生产基地分布于广东、浙江、江苏、

山东、河北的沿海港口，具有港口运输的便利条件、便于大规模的进口大麦原料，同时上述地

区也是啤酒生产、消费的发达地区，能够有效降低物流成本。近年来，国内大麦原料在价格方

面与进口大麦在竞争中处于不利位置，因此沿海地区的生产布局优势愈发显著。截至目前，公

司下属 5 家麦芽制造企业、拥有 11 条自动化生产线，2021 年总产能高达 88 万吨，产能规模位

居中国第一、世界第五；突出的规模优势不仅能够满足下游客户对不同麦芽原料、不同供应地

区的需求，还能通过大规模的批量化、自动化生产对原料实现较好的质量控制，从而保障产品

品质高且质量稳定。

2、公司的客户资源优质且稳定。公司业务始于 1987 年，经过多年的发展，公司及公司前

身已与各大啤酒集团达成了长期稳固的合作关系；与燕京啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒的合作达

到 30 年，与百威英博、嘉士伯的合作超过 20 年，与华润啤酒、喜力啤酒的合作超过 10 年。同

时，伴随着合作关系的持续深化，公司产品占客户麦芽采购比例持续上升；报告期间，约占百

威英博（中国地区）、珠江啤酒 50%的采购量，约占华润啤酒 10%-35%的采购量，约占燕京啤酒

20%-43%的采购量。目前，我国啤酒制造业呈现出显著的集中化趋势，中国前五大啤酒公司华润

啤酒、青岛啤酒、百威英博、燕京啤酒、嘉士伯在国内啤酒市场的市占率逐步提升，并于 2020

年超过 90%；公司作为拥有丰富大客户资源的核心供应商，有望受益于集中化趋势的持续推进，

利好公司产品渗透加速。

表 2：公司与核心大客户的合作情况

客户名称 开始合作时间 业务获取方式 合同期限 占客户麦芽采购比例

百威英博 1999 年 招投标 至 2022 年 12 月 国内约 50%

华润啤酒 2004 年 招投标 至 2023 年 5 月 报告期内约 10%-35%

燕京啤酒 1990 年 招投标 至 2022 年 12 月 报告期内约 20%-43%

珠江啤酒 1989 年 招投标 至 2022 年 12 月 约 50%

宏全国际 2008 年 协商谈判 至 2023 年 8 月 约 100%

嘉士伯 1995 年 招投标 至 2023 年 12 月 报告期内约 5%-10%
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

3、公司为顺应行业发展趋势，产品向中高端领域持续推进，推出的特种麦芽有望提升公司

业绩潜能。随着人民生活质量的提高，以及新生代趋向个性化、时尚化消费理念，进口啤酒连

续 4 年以超过 50%以上的速度增长，个性化小型精酿啤酒在国内各大地区开始兴起；借此，各大

啤酒集团也纷纷推出中高端啤酒子品牌，啤酒市场整体向高端化、精酿化发展。公司是国内较

早定位中高端领域的企业，已陆续推出结晶麦芽、焦香麦芽、黑麦芽等特种麦芽产品，并进入

到喜力啤酒等中高端啤酒厂商的供应链当中。为巩固中高端领域的先发优势，公司拟投资 5.22

亿元建设“年产 13 万吨中高档啤酒麦芽项目”，进一步扩张特种麦芽的产能；该项目将于 2022

年 11 月进入试运行阶段，预计达产后，年增加销售收入 4.36 亿元、利润总额 0.24 亿元。

（四）募投项目投入
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公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、广麦 4 期扩建项目：本项目计划建设 10 万吨/年麦芽生产线，建成后公司位于广州的总

产能将达 40 万吨/年，较目前增长 33%，有助于公司巩固华南地区市场份额。项目达产后，年增

加销售收入 35,240 万元，年增加利润总额 290 万元，项目投资回收期为 12.09 年，项目内部收

益率 5.55%。

2、年产 13 万吨中高档啤酒麦芽项目：本项目计划建设 13 万吨/年中高档啤酒麦芽生产线，

建成后有助于公司拓展在华东的市场份额。项目达产后，年增加销售收入 43,575 万元，年增加

利润总额 2,421 万元，项目投资回收期为 14.52 年，项目内部收益率 5.84%。

表 3：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金

金额（万元）

项目建

设期

1 广麦 4期扩建项目 50,305.00 42,453.40 43 个月

2 年产 13 万吨中高档啤酒麦芽项目 52,204.00 36,971.14 35 个月

合计 102,509.00 79,424.54 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 30.25 亿元，同比增长 7.04%；实现归属于母公司净利润 1.49

亿元，同比增长 10.29%。根据初步预测，公司预计 2022 年实现营业收入为 380,380.35 万元，

较 2021 年度增长 25.75%；预计实现归母净利润 13,209.12 万元，较 2021 年度下降 11.31%；预

计实现扣除非经常性损益后净利润 11,062.19 万元，较 2021 年度下降 25.70%。对于 2022 年扣

除非经常性损益后净利润出现的波动，主要原因系公司开展的远期外汇合约业务产生了较大的投

资收益及公允价值变动收益，被计入非经常性损益。

公司专注于啤酒麦芽领域，属于啤酒制造行业子行业。目前，啤酒制造行业的上市公司大多

为啤酒生产公司，因此考虑主营性质的相似性、选取晨光生物、天马科技、冠农股份、保龄宝等

农副产品加工行业上市公司为永顺泰的可比公司；根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收

入规模为 43.49 亿元、PE-TTM（算数平均）为 21.71X、销售毛利率为 11.26%。相较而言，公司

的营收规模与毛利率水平均处于上述可比公司的中位区间；然而上述公司在经营模式、销售模式、

产品特征等方面与永顺泰存在较大差别，因此，我们倾向性认为可比性可能较为有限。

表 4：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入

(亿元)
2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300138.SZ 晨光生物 85.08 21.10 48.74 24.55% 3.52 31.29% 14.75% 12.62%

603668.SH 天马科技 77.76 32.30 54.19 48.88% 0.84 21.21% 10.21% 4.51%

600251.SH 冠农股份 65.06 19.36 43.37 56.62% 3.01 22.01% 6.70% 10.94%

002286.SZ 保龄宝 32.02 14.06 27.65 34.58% 2.02 304.28% 13.39% 11.12%

001338.SZ 永顺泰 / / 30.25 7.04% 1.49 10.29% 9.92% 6.54%
资料来源：Wind，华金证券研究所
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（六）风险提示

国际贸易政策变动的风险，原材料价格波动的风险，下游需求波动的风险，客户集中度较高

的风险，食品安全和质量控制的风险，产品结构单一、行业成长空间较小且竞争加剧的风险，公

司持续盈利能力受到不利影响的风险，控股股东控制不当的风险，与控股公司架构相关的风险，

待执行亏损合同计提负债的风险，存货发生跌价的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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