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⚫ 事件：公司发布 2022年三季报，2022年前三季度公司实现营收 190.94亿元/yoy+6.11%，实现归
母净利 46.67亿元/yoy-0.86%，实现扣非净利 44.97亿元/yoy-1.83%。单 Q3看，公司实现营收
55.62亿元/yoy-1.77%，实现归母净利润 12.74亿元/yoy-5.99%，实现扣非净利 12.04亿元/yoy-

9.52%。22Q3公司销售商品、提供劳务收到的现金 yoy-9.69%。 

⚫ 公司 22Q3营收 yoy-1.77%，增速放缓一方面与需求疲软、疫情影响餐饮有关，另一方面预计与公司

局部地区加速库存去化有关。1）分产品看，公司 22Q3实现酱油/调味酱/蚝油/其他产品收入营收

yoy-8.13%/+4.37%/-5.64%/+16.23%，其他产品保持双位数增长预计与浙江久晟、红河宏斌并表，

醋/料酒等品类放量有关；分区域看，公司东/南/中/北/西地区营收 yoy-7.60%/-6.66%/+0.65%/-

4.78%/+0.47%，东/南/北区域因疫情发散营收同比下滑；分渠道看，公司线下/线上营收 yoy-

5.39%/+46.34%。2）公司 22Q3末经销商数量 7153家，环比 Q2末净增 6家。 

⚫ 毛利率同比承压、环比改善，费用率收缩对冲成本压力。1）22Q3公司实现毛利率 35.29%，同比-

2.62pct，环比+0.42pct。毛利率环比有所提升，预计与 22年下半年包材类价格回落有关。2）22Q3

公司销售/管理/财务/研发费用率分别同比变动-0.84/0.46/-0.11/-0.63pct，环比变动

+1.19/+0.63/+0.79/-0.42pct，费用率同比收缩对冲成本压力，销售费用率环比增加预计与公司加大经

销商补贴力度等有关。3）22Q3公司归母净利率 22.90%，同比-1.03pct，环比-1.84pct。 

⚫ 展望 Q4，伴随渠道库存逐渐消化与春节旺季来临，公司 Q4销售有望环比改善。中长期维度，22年

1-9月社零餐饮收入同比变动-4.6%，而公司前三季度营收逆势同比增长+6.11%，龙头经营韧性凸

显。当前行业经营压力仍存，但公司持续修炼内功。前期酱油添加剂事件发酵，但我们认为此事对公

司的影响有限且偏短期，公司的中长期竞争力不改。建议关注本轮行业压力下供给侧出清对龙头企业

带来的利好，把握中长期配置机遇。 

 

 

⚫ 因需求恢复不及预期、成本压力仍存，我们调整公司 2022-24年 EPS1.43/1.67/1.95元（调整前为

1.52/1.75/2.07元），使用历史估值法，取公司过去 5年 PE均值，给予 22年 63倍估值，对应目标

价 90.09元，维持“买入评级”。 

风险提示 
⚫ 消费复苏不及预期，行业竞争加剧，成本大幅上涨 

 
 

⚫  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 22,792 25,004 26,700 30,680 34,640 

  同比增长(%) 15.1% 9.7% 6.8% 14.9% 12.9% 

营业利润(百万元) 7,644 7,820 7,756 9,058 10,600 

  同比增长(%) 19.8% 2.3% -0.8% 16.8% 17.0% 

归属母公司净利润(百万元) 6,403 6,671 6,632 7,734 9,053 

  同比增长(%) 19.6% 4.2% -0.6% 16.6% 17.1% 

每股收益（元） 1.38 1.44 1.43 1.67 1.95 

毛利率(%) 42.2% 38.7% 36.4% 37.2% 38.2% 

净利率(%) 28.1% 26.7% 24.8% 25.2% 26.1% 

净资产收益率(%) 34.9% 30.7% 26.4% 26.9% 27.3% 

市盈率 44.7 42.9 43.1 37.0 31.6 

市净率 14.2 12.2 10.7 9.3 8.0 

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 

因需求恢复不及预期、成本压力仍存，我们调整公司 2022-24 年 EPS1.43/1.67/1.95 元（调整前

为 1.52/1.75/2.07元），使用历史估值法，取公司过去 5年 PE均值，给予 22年 63倍估值，对

应目标价 90.09元，维持“买入评级”。 

图 1：公司近 5年估值情况 

 

数据来源：Wind,东方证券研究所 
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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 16,958 19,814 22,949 27,135 32,656  营业收入 22,792 25,004 26,700 30,680 34,640 

应收票据、账款及款项融资 41 56 54 66 72  营业成本 13,181 15,337 16,976 19,278 21,425 

预付账款 16 16 18 20 23  营业税金及附加 211 218 233 268 302 

存货 2,100 2,227 2,585 2,867 3,224  营业费用 1,366 1,357 1,282 1,473 1,625 

其他 5,085 5,466 5,277 5,375 5,329  管理费用及研发费用 1,073 1,166 1,095 1,281 1,415 

流动资产合计 24,200 27,579 30,882 35,462 41,304  财务费用 (392) (584) (210) (247) (295) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 2 0 0 0 

固定资产 3,914 3,614 4,339 4,828 5,132  公允价值变动收益 139 128 150 150 150 

在建工程 369 923 1,019 851 721  投资净收益 36 39 39 39 39 

无形资产 385 377 363 350 336  其他 118 145 242 242 242 

其他 665 845 516 515 514  营业利润 7,644 7,820 7,756 9,058 10,600 

非流动资产合计 5,333 5,759 6,237 6,544 6,704  营业外收入 12 16 20 18 19 

资产总计 29,534 33,338 37,119 42,006 48,008  营业外支出 13 16 1 8 5 

短期借款 93 105 99 102 100  利润总额 7,642 7,821 7,775 9,068 10,614 

应付票据及应付账款 1,415 2,074 2,059 2,472 2,673  所得税 1,233 1,149 1,143 1,333 1,560 

其他 7,573 7,299 7,977 8,554 9,403  净利润 6,409 6,671 6,633 7,735 9,054 

流动负债合计 9,080 9,477 10,134 11,128 12,176  少数股东损益 6 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 6,403 6,671 6,632 7,734 9,053 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.38 1.44 1.43 1.67 1.95 

其他 287 361 54 54 54        

非流动负债合计 287 361 54 54 54  主要财务比率      

负债合计 9,368 9,838 10,188 11,182 12,230   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 98 98 99 100 101  成长能力      

实收资本（或股本） 3,240 4,213 4,634 5,097 5,607  营业收入 15.1% 9.7% 6.8% 14.9% 12.9% 

资本公积 791 142 142 142 142  营业利润 19.8% 2.3% -0.8% 16.8% 17.0% 

留存收益 16,037 19,046 22,056 25,485 29,927  归属于母公司净利润 19.6% 4.2% -0.6% 16.6% 17.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 20,166 23,500 26,931 30,824 35,778  毛利率 42.2% 38.7% 36.4% 37.2% 38.2% 

负债和股东权益总计 29,534 33,338 37,119 42,006 48,008  净利率 28.1% 26.7% 24.8% 25.2% 26.1% 

       ROE 34.9% 30.7% 26.4% 26.9% 27.3% 

现金流量表       ROIC 33.0% 28.1% 25.4% 25.9% 26.3% 

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

净利润 6,409 6,671 6,633 7,735 9,054  资产负债率 31.7% 29.5% 27.4% 26.6% 25.5% 

折旧摊销 510 714 309 376 432  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (392) (584) (210) (247) (295)  流动比率 2.67 2.91 3.05 3.19 3.39 

投资损失 (36) (39) (39) (39) (39)  速动比率 2.43 2.68 2.79 2.93 3.13 

营运资金变动 698 163 344 672 691  营运能力      

其它 (238) (602) (129) (150) (150)  应收账款周转率 1,037.0 512.7 484.3 512.3 503.1 

经营活动现金流 6,950 6,324 6,907 8,347 9,693  存货周转率 6.8 7.1 7.1 7.1 7.0 

资本支出 (1,093) (951) (1,115) (683) (592)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 1 0 (0) 0 (0)  每股指标（元）      

其他 (827) (3,975) 351 109 230  每股收益 1.38 1.44 1.43 1.67 1.95 

投资活动现金流 (1,920) (4,925) (764) (574) (362)  每股经营现金流 2.14 1.50 1.49 1.64 1.73 

债权融资 0 21 (11) 5 (3)  每股净资产 4.33 5.05 5.79 6.63 7.70 

股权融资 0 324 421 463 510  估值比率      

其他 (2,949) (3,257) (3,419) (4,056) (4,317)  市盈率 44.7 42.9 43.1 37.0 31.6 

筹资活动现金流 (2,949) (2,911) (3,008) (3,587) (3,810)  市净率 14.2 12.2 10.7 9.3 8.0 

汇率变动影响 0 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 33.8 33.0 33.4 28.6 24.5 

现金净增加额 2,082 (1,516) 3,135 4,186 5,521  EV/EBIT 36.2 36.3 34.8 29.8 25.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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