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新三年战略规划积极，股权激励同步跟进  
  
 
⚫ 投资要点 

公司发布 2023 年报，全年实现营业收入/归母净利润/扣非净利

润 51.39/16.97/5.24 亿元，同比-3.78%/扭亏/-5.79%；单 Q4实现营

业收入/归母净利润/扣非净利润 11.86/29.69/0.61 亿元，同比

-14.37%/扭亏/-60.02%，整体表现符合此前预告。公司同时发布未来

三年战略规划，2026年美味鲜公司营业收入目标 100亿元，营业利润

目标 15 亿元。此外公司发布股权激励计划、助力业绩规划达成，计

划拟授予不超过1438.80 万股限制性股票，占公司股本总额的1.83%，

拟授予激励对象 329人。整体看，公司管理层改组后未来规划积极。 

⚫ 核心观点 

公司核心的美味鲜业务，在去年调味品下游餐饮行业复苏偏弱以

及 C端需求回落，叠加公司管理层改组、内部经营调整等多重因素影

响下，2023 年平稳度过。公司美味鲜全年实现营收/归母净利润

49.32/5.99 亿元，同比-0.45%/+3.04%。单 Q4 实现营收/归母净利润

11.42/0.86 亿元，同比-13.39%/-47.76%，公司年中董事会改组后，

内部管理整合调整导致营收短期波动，此外 2024 年春节较晚，备货

节奏错期下 Q4 营收同比下滑；公司组织变革导致的辞退福利等增加

短期影响公司利润表现。 

鸡粉受益餐饮复苏增长稳健，C端需求复苏偏弱背景下食用油、

酱油、其他产品均有回落。分品类看，2023年美味鲜酱油/鸡精鸡粉

/食用油/其他分别实现收入 30.28/6.76/4.46/7.16 亿元，同比

+0.09%/+13.44%/-10.62%/-6.79% ； 单 Q4 分 别 实 现 营 收

6.73/1.89/1.07/1.54 亿 元 ， 同 比 -17.25%/+18.13%/-18.69%/ 

-21.13%。分渠道看，全年分销/直销实现收入 47.27/1.39 亿元，同

比+0.12%/-16.8%。分地区，全年东部/南部/中西部/北部实现收入

11.16/20.34/10.8/6.4亿元，同比-1.47%/-0.32%/+7.35%/-10.29%。

公司北部地区表现仍然偏弱，但中西部地区增长稳定。 

核心原材料大豆价格回落叠加产品结构改善，公司毛利率同比回

升。公司管理层改组以及内部组织变革下，劳务补偿、辞退福利、以

及咨询费用等支出增加导致管理费用率提升，净利率短期承压。2023

年，公司毛利率/归母净利率/扣非归母净利率为 32.71%/33.80%/ 

10.20%，分别同比+1.01/+44.11/-0.22pct；其中美味鲜主营业务毛

利率/归母净利率分别为 32.19%/12.15%，同比+1.97/+0.1pct；公司

销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.9%/7.34%/3.52%/-0.12%，分别

同比+0.04/+1.29/+0.17/-0.04pct。单 Q4 公司毛利率/归母净利率/

扣 非 归 母 净 利 率 为 33.14%/250.34%/5.16% ， 分 别 同 比

+1.49/+323.33/-5.89pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为

10.66%/11.16%/3.74% /-0.15% ， 分 别 同 比 +0.73/+5.83/+0.14/ 
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+0.04pct。 

公司新团队定新目标迎新发展，目标三年营收破百亿。公司最新

战略规划中提出，通过构建“精细营销、持续创新、精益运营”三大

能力，以内涵+外延双轮驱动业绩高速增长，到 2026年美味鲜目标实

100亿营收，15亿营业利润。我们认为，公司新管理层过往履历契合

公司未来发展目标，在对公司相对薄弱的北方市场开拓、并购外延整

合等方面均有丰富经验。 

公司股权激励同步跟进，为未来三年战略目标保驾护航。公司此

次股权激励草案，激励覆盖核心管理层至骨干员工，考核目标相对行

业整体看具有挑战性：考核目标以 2023 年为基准，（1）2024-2026

年营收增长率分别不低于 12%/32%/95%，换算后 2024-2026 年收入同

比增速不低于 12%/17.9%/47.7%；（2）2024-2026 年营业利润率分别

不低于 15%/16.5%/18%；（3）2024-2026 年净资产收益率不低于

14%/15.5%/20%。整体看，2024、25 年激励目标依靠公司改革后的内

生增长动能即可满足，而 2026年目标预计需通过外延并购达成。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

根据公司最新战略规划，我们更新公司盈利预测，剔除公司可能

发 生 的 外 延 并 购 因 素 ， 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 收

57.78/68.20/84.13亿元，同比增长 12.43%/18.03%/23.36%；实现归

母净利润为 7.85/10/12.94亿元，同比-53.75/+27.39%/+29.45%，对

应 EPS 为 1.00/1.27/1.65 元，对应当前股价 PE 为 26/21/16 倍。公

司治理层面焕新带来新增长动能，未来三年规划目标积极，同时配合

股权激励保驾护航，看好公司未来营收增速回升，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

大豆等原料成本上行，行业竞争加剧，餐饮复苏不及预期，食品

安全等风险，公司组织变革效果不及预期，公司外延扩张不及预期。  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5139 5778 6820 8413 

增长率(%) -3.78 12.43 18.03 23.36 

EBITDA（百万元） 1983.58 1060.93 1300.45 1614.95 

归属母公司净利润（百万元） 1696.95 784.90 999.90 1294.35 

增长率(%) 386.53 -53.75 27.39 29.45 

EPS(元/股) 2.16 1.00 1.27 1.65 

市盈率（P/E） 12.21 26.41 20.73 16.01 

市净率（P/B） 4.41 3.94 3.48 3.02 

EV/EBITDA 11.30 18.97 15.07 11.80 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 5139 5778 6820 8413  营业收入 -3.8% 12.4% 18.0% 23.4% 

营业成本 3458 3823 4430 5416  营业利润 -10.3% 38.2% 27.4% 29.4% 

税金及附加 61 97 115 141  归属于母公司净利润 386.5% -53.7% 27.4% 29.4% 

销售费用 457 503 614 757  获利能力     

管理费用 377 335 375 437  毛利率 32.7% 33.8% 35.0% 35.6% 

研发费用 181 196 225 269  净利率 33.8% 13.6% 14.7% 15.4% 

财务费用 -6 -1 -6 -8  ROE 36.1% 14.9% 16.8% 18.9% 

资产减值损失 -33 -12 -15 -18  ROIC 18.1% 15.5% 21.4% 26.8% 

营业利润 633 875 1114 1442  偿债能力     

营业外收入 1181 5 5 5  资产负债率 22.6% 23.1% 23.4% 24.4% 

营业外支出 13 5 5 5  流动比率 2.79 3.03 3.25 3.34 

利润总额 1802 875 1114 1442  营运能力     

所得税 65 87 111 144  应收账款周转率 68.28 100.79 100.79 100.79 

净利润 1737 787 1003 1298  存货周转率 2.14 2.10 2.10 2.10 

归母净利润 1697 785 1000 1294  总资产周转率 0.76 0.77 0.81 0.86 

每股收益（元） 2.16 1.00 1.27 1.65  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 2.16 1.00 1.27 1.65 

货币资金 500 1437 2076 2768  每股净资产 5.99 6.69 7.58 8.73 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 75 58 68 84  PE 12.21 26.41 20.73 16.01 

预付款项 15 16 18 23  PB 4.41 3.94 3.48 3.02 

存货 1618 1821 2110 2580       

流动资产合计 3733 4677 5821 7313  现金流量表     

固定资产 1907 1947 1982 1896  净利润 1737 726 942 1237 

在建工程 242 121 0 0  折旧和摊销 188 187 192 181 

无形资产 182 151 121 91  营运资本变动 -1090 297 -257 -399 

非流动资产合计 2986 2798 2606 2424  其他 5 31 26 24 

资产总计 6719 7475 8427 9737  经营活动现金流净额 840 1241 903 1042 

短期借款 100 0 0 0  资本开支 -1421 0 0 0 

应付票据及应付账款 544 815 944 1155  其他 544 29 29 29 

其他流动负债 694 727 846 1037  投资活动现金流净额 -877 29 29 29 

流动负债合计 1337 1542 1791 2191  股权融资 0 0 0 0 

其他 181 181 181 181  债务融资 99 -100 0 0 

非流动负债合计 181 181 181 181  其他 -104 -234 -294 -380 

负债合计 1518 1723 1972 2372  筹资活动现金流净额 -5 -334 -294 -380 

股本 785 785 785 785  现金及现金等价物净增加额 -42 936 639 692 

资本公积金 3 3 3 3       

未分配利润 3916 4466 5166 6072       

少数股东权益 496 498 501 505       

其他 0 0 0 0       

所有者权益合计 5201 5752 6455 7365       

负债和所有者权益总计 6719 7475 8427 9737       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
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推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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