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市场价格（ 人民币）： 60.25 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 0.93 

已上市流通 A股(亿股) 0.36 

总市值(亿元) 56.16 

年内股价最高最低(元) 80.18/42.71 

沪深 300 指数 3657 

深证成指 10818 
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Q3 调整期结束，盈利能力持续优化 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,172  1,294  1,494  2,018  2,627  

营业收入增长率 5.70% 10.38% 15.48% 35.07% 30.17% 
归母净利润(百万元) 179  154  171  233  305  

归母净利润增长率 6.71% -14.29% 11.10% 36.39% 31.12% 

摊薄每股收益(元)  1.923  1.648  1.831  2.498  3.275  

每股经营性现金流净额 2.18  1.40  2.76  3.08  4.09  

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.62% 10.64% 10.60% 13.20% 15.60% 
P/E 42.61  46.29  32.90  24.12  18.40  
P/B 5.38  4.92  3.49  3.18  2.87  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 10 月 26 日公司发布业绩公告。2022Q1-3 实现营收 9.69 亿元，同比

+13.26%；归母净利 8951 万元，同比+15.83%；扣非归母净利 7647 万

元，同比+18.57%。2022Q3 实现营收 3.55 亿元，同比+13.86%，归母净利

4841 万元，同比+20.26%；扣非归母净利 4370 万元、同比+16.18%。 

经营分析 

 Q3 增速略有放缓，主要系基数问题，以及公司进行了包装和渠道的调整。

预计老三样持平左右，口味型坚果放量较快。7 月公司为了顺应零食特渠的

快速发展，开始进行渠道和包装的调整，目前基本调整到位，零食特渠的产

品包括老三样、花生、综合豆果，新品以安阳工厂的薯片为主。 

 Q3 毛销差为 26.19%，同比+4.3pct，环比+13.1pct；净利率为 13.64%，同

比+0.7pct，环比+7.3pct。毛销差（21Q3 开始将运费调整至营业成本）提

升主要系棕榈油成本下行和新品产能效率提升，Q3 棕榈油平均价已经回落

到 1 万元/吨以下，相比 Q2 有明显的缓解，近期回落至 8000 元/吨左右，后

续继续下跌公司会考虑锁价；产能方面新品逐步放量，比如薯片处于满产状

态，预计 Q4 产能效率还会进一步提升。 

 费用端，22Q1-3 管理/研发/财务费率同比+0.4/+1.6/+0.1pct，22Q3 同比

+0.2/+3.3/+0.3pct；Q3 研发端投入明显加大，此外计提了 400 万左右的股

权激励费用。 

投资建议 

 公司的产品已经调整到位，Q4 零食特渠有望迅速上量，同时预计将在山姆

上新什锦味夏果，续航增长；成本回落+产能效率提升，预计 Q4 净利率仍

会环比提升。我们预计公司 22-24 年收入为 14.9/20.2/26.3 亿元，同比

+15%/35%/30%；归母净利为 1.7/2.3/3.1 亿元，同比+11%/37%/31%。对

应 EPS为 1.83/2.50/3.27 元，对应 PE为 33/24/18X，维持“买入”评级。 

风险提示 

 原材料价格波动，新品推广不及预期，食品安全问题，行业竞争加剧。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,109 1,172 1,294 1,494 2,018 2,627  货币资金 71 149 510 561 676 856 

增长率  5.7% 10.4% 15.5% 35.1% 30.2%  应收款项 16 13 17 19 25 32 

主营业务成本 -648 -702 -840 -975 -1,325 -1,726  存货  99 89 127 128 171 222 

%销售收入 58.4% 59.9% 64.9% 65.2% 65.6% 65.7%  其他流动资产 245 978 464 433 438 443 

毛利 461 470 454 519 693 902  流动资产 431 1,230 1,118 1,142 1,310 1,554 

%销售收入 41.6% 40.1% 35.1% 34.8% 34.4% 34.3%  %总资产 50.0% 69.8% 61.3% 60.3% 61.5% 63.9% 

营业税金及附加 -14 -13 -14 -18 -24 -32  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.3% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 293 392 549 624 691 749 

销售费用 -192 -205 -208 -212 -287 -368  %总资产 33.9% 22.3% 30.1% 33.0% 32.5% 30.8% 

%销售收入 17.3% 17.5% 16.1% 14.2% 14.2% 14.0%  无形资产 111 111 121 122 123 124 

管理费用 -38 -45 -59 -76 -103 -131  非流动资产 431 531 704 752 820 879 

%销售收入 3.4% 3.8% 4.6% 5.1% 5.1% 5.0%  %总资产 50.0% 30.2% 38.7% 39.7% 38.5% 36.1% 

研发费用 -4 -7 -15 -30 -22 -26  资产总计 862 1,760 1,822 1,894 2,130 2,433 

%销售收入 0.4% 0.6% 1.2% 2.0% 1.1% 1.0%  短期借款 0 0 4 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 213 200 158 183 258 345  应付款项 115 102 133 159 197 257 

%销售收入 19.2% 17.1% 12.2% 12.3% 12.8% 13.1%  其他流动负债 134 114 112 124 168 219 

财务费用 0 2 10 11 13 16  流动负债 250 216 248 283 365 475 

%销售收入 0.0% -0.2% -0.8% -0.7% -0.6% -0.6%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -2 0 -4 -3 -1 -1  其他长期负债 108 124 129 1 1 1 

公允价值变动收益 1 8 3 10 10 10  负债  358 339 377 284 366 476 

投资收益 6 9 14 23 26 30  普通股股东权益 504 1,421 1,445 1,610 1,764 1,957 

%税前利润 2.6% 3.6% 7.2% 10.4% 8.6% 7.6%  其中：股本 70 93 93 93 93 93 

营业利润 226 242 202 225 305 399  未分配利润 248 309 393 498 652 845 

营业利润率 20.4% 20.6% 15.6% 15.0% 15.1% 15.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -1 -1 -3 -3 -3 -3  负债股东权益合计 862 1,760 1,822 1,894 2,130 2,433 

税前利润 225 241 199 222 302 396         

利润率 20.3% 20.6% 15.4% 14.8% 15.0% 15.1%  比率分析       

所得税 -57 -62 -45 -51 -70 -91   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.5% 25.7% 22.8% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 168 179 154 171 233 305  每股收益 2.403 1.923 1.648 1.831 2.498 3.275 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.214 15.243 15.498 17.273 18.921 20.996 

归属于母公司的净利润 168 179 154 171 233 305  每股经营现金净流 3.385 2.180 1.402 2.764 3.084 4.087 

净利率 15.1% 15.3% 11.9% 11.4% 11.5% 11.6%  每股股利 1.070 0.750 1.088 0.700 0.850 1.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百
万元）       

 
净资产收益率 33.31% 12.62% 10.64% 10.60% 13.20% 15.60% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 19.49% 10.18% 8.43% 9.01% 10.93% 12.55% 

净利润 168 179 154 171 233 305  投入资本收益率 30.68% 10.29% 8.26% 8.77% 11.24% 13.56% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 31 36 54 53 59 67  主营业务收入增长率 21.69% 5.70% 10.38% 15.48% 35.07% 30.17% 

非经营收益 -3 -4 -23 -29 -33 -37  EBIT增长率 46.85% -6.12% -21.23% 16.19% 40.45% 33.86% 

营运资金变动 41 -7 -54 63 28 45  净利润增长率 40.14% 6.71% -14.29% 11.10% 36.39% 31.12% 

经营活动现金净流 237 203 131 258 288 381  总资产增长率 26.16% 104.21% 3.50% 3.96% 12.42% 14.25% 

资本开支 -76 -151 -205 -128 -129 -129  资产管理能力       

投资 -146 -718 538 10 10 10  应收账款周转天数 3.1 3.1 3.2 3.2 3.0 3.0 

其他 6 10 -364 23 26 30  存货周转天数 48.1 48.7 46.8 49.0 48.0 48.0 

投资活动现金净流 -216 -859 -32 -95 -93 -89  应付账款周转天数 38.7 39.3 35.6 45.0 40.0 40.0 

股权募资 0 855 0 60 0 0  固定资产周转天数 91.5 94.7 134.2 129.8 104.5 85.6 

债权募资 0 0 0 -105 0 0  偿债能力       

其他 -70 -122 -135 -65 -79 -112  净负债/股东权益 -61.39% -78.31% -64.11% -60.96% -62.17% -65.21% 

筹资活动现金净流 -70 733 -135 -110 -79 -112  EBIT利息保障倍数 -1,217.0 -105.4 -15.8 -16.7 -20.2 -21.8 

现金净流量 -50 78 -36 52 115 180  资产负债率 41.49% 19.28% 20.71% 15.00% 17.18% 19.56%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不

得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本

公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告

进行任何有悖原意的删节和修改。 
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国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任
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