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[Table_Title] 食品饮料 调味发酵品Ⅱ 

日辰股份：Q3 增速有所下滑，静待疫后修复 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年三季报，前三季度公司实现营收、归母净利润、扣非

归母净利润 2.3 亿元、0.4 亿元、0.3 亿元，分别同比-2.9%、-26.7%、

-33.3%。其中 Q3营收、归母净利润、扣非归母净利润为 0.9 亿元、0.2

亿元、0.1 亿元，分别同比-6.9%、-29.5%、-35.9%。 

 

 

核心观点： 

收入分析：受下游餐饮需求减弱影响，Q3 收入增速下滑 

22前三季度，公司实现营收2.3亿元，同比-2.9%（Q1：+7.1%；Q2:-7.2%，

Q3:-6.9%），受下游餐饮需求减弱的影响，Q3 收入增速有所下滑。 

1）分产品：Q3，酱汁类调味料营收 0.7 亿元（-4.5%），粉体类调味

料营收 0.2 亿元（-11.1%）。 

2）分渠道：Q3，公司餐饮收入 0.4 亿元（-8.8%），食品加工收入 0.3

亿元（-17.6%），品牌定制收入 0.1 亿元（+16.5%），目前基数较小，

后续占比将逐步上升。  

 

利润分析：毛利率下降叠加期间费用增加，使得公司盈利能力下降 

22Q3，公司毛利率 40.7%，同比-1.5pct，毛利率的下降主要由于产品

结构改变和原材料价格上涨所致。期内，公司销售费用率+0.8pct（C 端

的业务拓展营销费用增加），管理费用率+3.3pct（Q3 分摊的股份激

励费用导致管理费用提高），研发费用率-0.1pct，财务费用率+2.7pct

（主要是结构性存款收益计提科目调整导致）。综上，公司归母净利

润率 18.1（-5.8pct），扣非归母净利润率 16.4%（-7.4pct）。 

 

2022 年展望：全年收入或与去年持平。1）收入端，预计 Q4 可能不会

有强复苏态势，公司全年收入预计和去年持平或小幅度波动。随着明

年市场好转及新客户新产品拓展力度增加，同时大客户及腰部客户稳

步发展，预计公司能够完成股权激励目标。2）利润端，公司毛利率

较低的定制业务占比预计将逐步增加，使得公司毛利率提升空间有限。

公司目前管理成本较高，预计未来随着规模的扩大，期间费用率有较

大下降空间。 

 

长期逻辑：赛道渗透率低发展空间大，公司作为赛道先发企业，产品

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 99/99 

总市值/流通(百万元) 3,717/3,717 

12 个月最高/最低(元) 58.70/29.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

日辰股份（603755）《日辰股份：品

牌定制业务高增，疫情下盈利能力

承压》--2022/08/29 
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及品牌优势突出，未来成长发力点多。1）赛道上，公司所处的复合

调味料行业发展仍处在前期导入期，与发达国家相比渗透率目前仍处

于低位，预计未来渗透率将快速提升,市场空间广阔。2）公司能力上，

公司是国内较早开始为食品加工企业和餐饮企业提供复合调味品的企

业，具有先发和品牌优势。凭借多年积累的技术和产品优势，公司核

心客户群几乎囊括了国内最主要的对日出口禽肉调理食品的食品企业

以及知名连锁餐饮企业（呷哺呷哺、味千拉面、鱼酷、永和大王、N

多寿司等），在食品工业、餐饮行业的品牌知名度和市场占有率不断提

升。3）生命周期来看，公司目前处于成长前期，未来在巩固在原有

餐饮连锁渠道和食品工业渠道市场份额的基础上，积极开拓潜在渠道

和客户，不断加大品牌定制、零售终端、预制菜等业务布局，未来收

入增长发力点较多，看好公司各业务的发展潜力。 

 

盈利预测与评级：公司 B 端的核心优势为个性化定制，能够快速响

应客户需求，故近年来品牌定制业务增速相对较快。我们认为，公司

凭借自身柔性生产能力以及积累多年的客户，未来增长较为稳健。预

计公司 2022-2024 年收入增速分别为 6%、25%、25%，净利润增速分别

为-3%、27%、23%，对应 EPS 分别为 0.80 元、1.01 元、1.25 元，按照

2023 年业绩给予 40X 估值，一年目标价 40 元，维持公司“增持”评

级。 

 

风险提示：行业竞争加剧、原材料等成本快速上升、食品安全问题等； 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021 

2013 

2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 339  359  449  560  

增长率（%） 29% 6% 25% 25% 

净利润(百万元) 81  79  100  123  

增长率（%） 0% -3% 27% 23% 

摊薄每股收益(元) 0.82 0.80 1.01 1.25 

P/E 45  47  37  30  

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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