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客户拓展稳步推进，预制菜成长可期 
 

 2023 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报，23H1 公司实现营业总收入 15.43 亿元

（yoy+9.9%），归母净利润 2566 万元（yoy-47.4%），扣非归母净利润 2532

万元（yoy+6.7%）。其中，23Q2 公司实现营业总收入 7.56 亿元（yoy+8.4%），

归母净利润 340 万元（yoy-81.3%），扣非归母净利润 168 万元（yoy-52.4%）。 

➢ 牛肉贸易类增速亮眼，预制菜有望持续发力。分产品看，23H1 公司冷却肉

及冷冻肉 /预制菜类 /低温肉制品 /牛肉贸易类 /电力蒸汽类营收分别为

7.51/3.54/1.55/2.00/0.47 亿 元 ， 分 别 同 比 +1.33%/+15.89%/-7.37%/ 

+94.85%/-10.99%。冷却肉及冷冻肉增速承压，主要系 23 年初以来，全国生猪

产业整体供大于求，叠加猪肉消费疲软、冻肉库存较高等因素，导致猪肉价格低

迷，屠宰行业整体开工率降低。预制菜类营收稳步成长，主要系公司不断丰富预

制菜产品矩阵，同时加强 B&C 端渠道建设和客户拓展。牛肉贸易类营收显著增

加，主要系公司持续推广牛肉类新品，山姆渠道业务量持续增长。截至目前，公

司募投项目山东 10 万吨/年肉制品加工项目已逐步投产运营，陕西 200 万头/年

生猪屠宰及肉制品加工项目正加紧建设，预计 23Q3 建成投产。公司募投项目逐

步投产，助力公司新旧动能转换，有望进一步提升服务客户的能力和市占率。 

➢ 大客户渠道稳步增长，经销网络整合优化。分渠道看，23H1 公司经销/直销

/ 大 客 户 营 收 分 别 为 6.59/1.23/7.61 亿 元 ， 分 别 同 比 +12.84%/-

15.48%/+12.84%，经销、大客户渠道营收稳步增长。经销商方面，截至 23H1

末，公司经销商数量合计 1130 家，相比 22 年末净减少 195 家，其中山东省内

/华东/东北/华北/西北/其他地区分别净减少 4/37/65/44/18/27 家，东北，华北

经销商数量减少较多，主要系公司不断完善市场布局，增加直营门店覆盖，并根

据业务开展、账款等情况对部分经销商进行整合优化。 

➢ 毛利率承压，期间费用率显著收缩。23H1 公司毛利率 9.05%（yoy-

1.63pcts），毛利率承压主要系原材料价格上涨，公司与客户的调价存在一定滞

后性。期间费用率 6.46%（yoy-1.73pcts），其中销售费用率 3.30%（yoy-

1.00pcts），管理费用率 2.76%（yoy-0.32pcts），研发费用率 0.27%（-0.26pcts），

财务费用率 0.13%（yoy-0.15pcts）。归母净利率 1.66%（yoy-1.81pcts），上

半年盈利承压。 

➢ 投资建议：看好公司在预制菜领域供应链、渠道和品牌优势，我们预计公司

2023-2025 年 营 收 分 别 为 36.01/41.58/47.48 亿 元 ， 同 比 增 长

17.1%/15.5%/14.2%，归母净利润分别为 0.67/1.13/1.65 亿元，同比增长

111.4%/68.4%/46.2%，当前（8 月 18 日）股价对应 PE 分别为 55/33/22X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：猪肉价格大幅波动、渠道拓展不及预期、食品安全问题等   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项/目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3075 3601 4158 4748 

增长率（%） -1.8 17.1 15.5 14.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 32 67 113 165 

增长率（%） -27.7 111.4 68.4 46.2 

每股收益（元） 0.05 0.11 0.18 0.26 

PE 116 55 33 22 

PB 1.5 1.5 1.4 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3075 3601 4158 4748  成长能力（%）     

营业成本 2862 3281 3750 4240  营业收入增长率 -1.76 17.12 15.46 14.18 

营业税金及附加 11 14 16 19  EBIT 增长率 -30.25 106.54 63.44 43.88 

销售费用 92 104 121 138  净利润增长率 -27.67 111.37 68.42 46.23 

管理费用 82 97 104 114  盈利能力（%）     

研发费用 10 11 12 14  毛利率 6.92 8.89 9.81 10.70 

EBIT 47 97 159 228  净利润率 1.03 1.86 2.71 3.47 

财务费用 3 11 11 11  总资产收益率 ROA 0.91 1.89 3.09 4.29 

资产减值损失 -9 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.32 2.72 4.40 6.09 

投资收益 -3 4 4 5  偿债能力     

营业利润 41 90 152 223  流动比率 2.11 2.13 2.17 2.22 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.26 1.29 1.29 1.30 

利润总额 40 90 152 223  现金比率 1.07 1.05 1.03 1.03 

所得税 16 23 40 58  资产负债率（%） 30.97 30.43 29.87 29.48 

净利润 24 67 113 165  经营效率     

归属于母公司净利润 32 67 113 165  应收账款周转天数 16.53 13.00 12.00 11.00 

EBITDA 122 178 251 332  存货周转天数 57.83 50.00 48.00 48.00 

      总资产周转率 1.07 1.03 1.16 1.27 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 975 946 944 996  每股收益 0.05 0.11 0.18 0.26 

应收账款及票据 141 130 138 145  每股净资产 3.77 3.86 4.02 4.26 

预付款项 139 106 122 137  每股经营现金流 -0.25 0.21 0.26 0.36 

存货 453 449 493 558  每股股利 0.00 0.02 0.03 0.04 

其他流动资产 221 288 301 315  估值分析     

流动资产合计 1929 1919 1998 2151  PE 116 55 33 22 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 1.5 1.5 1.4 1.4 

固定资产 873 918 962 1005  EV/EBITDA 27.49 18.90 13.42 10.14 

无形资产 201 201 201 201  股息收益率（%） 0.00 0.27 0.45 0.65 

非流动资产合计 1541 1610 1649 1688       

资产合计 3470 3529 3648 3838       

短期借款 461 461 461 461  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 229 209 205 221  净利润 24 67 113 165 

其他流动负债 226 231 254 286  折旧和摊销 75 81 92 103 

流动负债合计 915 901 920 967  营运资金变动 -256 -33 -54 -54 

长期借款 83 85 85 85  经营活动现金流 -158 133 168 231 

其他长期负债 76 88 84 79  资本开支 -218 -109 -114 -121 

非流动负债合计 159 173 169 164  投资 27 0 0 0 

负债合计 1075 1074 1089 1131  投资活动现金流 -191 -133 -110 -116 

股本 637 636 636 636  股权募资 978 -2 0 0 

少数股东权益 -1 0 0 0  债务募资 122 1 -7 0 

股东权益合计 2395 2455 2558 2707  筹资活动现金流 1060 -30 -60 -64 

负债和股东权益合计 3470 3529 3648 3838  现金净流量 710 -29 -1 52 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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