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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 7.85/7.85 

总市值/流通(亿元) 207.26/207.26 

12 个月内最高/最低价

(元) 

40.39/20.5 
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事件：1、公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 51.4 亿元，同

比-3.8%，归母净利润 17.0 亿元，同比+386.5%，扣非净利润 5.2 亿元，

同比-5.8%。2023Q4 实现营收 11.9 亿元，同比-14.4%，归母净利润 29.7

亿元，同比+393.7%，扣非净利润 0.6 亿元，同比-60.0%。2、公司公

布限制性股票激励（草案），拟授予 329 名员工不超过 1438.8 万股股

票，占公司总股本的 1.83%，授予价格为 14.19 元/股。 

积极调整以蓄长远发展，全年业绩符合预期。美味鲜子公司实现

收入 49.32 亿元，同比-0.45%，Q4 受到春节错期以及内部改革调整的

影响，Q4 美味鲜子公司收入同比-13.4%，Q4 拖累导致全年收入略有

下滑。全年整体稳中求进，符合此前预期。分产品来看，酱油/鸡精鸡

粉/食用油/其他产品分别实现收入 30.3/6.8/4.5/7.2 亿元，分别同比

+0.1%/+13.4%/-10.6%/-6.8% ，销量分别同比 +1.9%/+15.7%/-9.6%/-

6.6%，吨价分别同比-1.7%/-2.0%/-1.1%/-0.2%； 2023Q4 酱油/鸡精鸡

粉/食用油/其他产品营收分别同比-17.3%/+18.1%/-18.7%/-21.1%。分区

域看，2023 年东部/南部/中西部/北部分别实现收入 11.6/20.3/10.8/6.4

亿元，分别同比-1.5%/+0.3%/+7.4%/-10.3%，其中 Q4 收入分别同比-

15.5%/-6.1%/-6.2%/-43.9%。全年经销商净增长 81 家至 2084 家，区县

开发率提升 4.1pct 至 72.24%。 

内部调整推进有条不紊，盈利能力逐步提升。2023 年公司毛利率

同比提升 1.0pct 至 32.7%，其中 Q4 毛利率同比提升 1.5pct 至 33.1%，

毛利率提升主因原材料成本下降，以及低毛利食用油产品占比下降。

费用方面， 2023 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

8.9%/7.3%/3.5%/-0.1%，销售及财务费用率同比持平，研发费用率同比

+0.2pct，管理费用率同比+1.3pct，2023 年公司积极优化内部管理架构，

员工解除劳动关系补偿支出增加导致管理费用率有所上升。同时，公

司与工业联合实现诉讼和解与撤诉，转回自前一年以来计提的预计负

债，2023 年净利率同比提升 44.1pct 至 33.0%。 

三年规划以及股权激励靴子落地，目标展望积极。近期公司公布

未来三年发展规划，目标至 2026 年美味鲜子公司实现营收 100 亿元，

实现营业利润 15 亿元，收入年复合增速为 25%。同时，公司颁布新一

轮限制性股票激励方案，拟授予 329 名员工不超过 1438.8 万股股票，

占公司总股本的 1.83%，授予价格为 14.19 元/股。授予对象包含董事

长、总经理在内的新任管理层以及中层、核心骨干等员工，业绩考核

目标为：1）以 2023 年为基数，2024-2026 年营收增长率分别不低于
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12%/32%/95%，即 2024-2026 年营收分别同比增长 12%/18%/47%，预

计该目标包含并购盈利，2024-2025 年近两年收入复合增速为 15%。

2）2024-2026 年营业利润率达 15%/16.5%/18%，测算 2025-2026 年营

业利润分别同比增长约 30%/61%。3）2024-2026 年分别实现 ROE 为

14%/15.5%/20%。 

盈利预测：公司三年规划及股权激励方案落地时点符合预期，收

入及利润锚定高目标，充分反应公司对高速稳健发展的信心，未来将

从品牌营销、研发创新、营运优化以及投资并购四个方面确保目标的

达成。今年为公司调整第一年，业绩目标规划较稳健，可关注后续调

整以及行业需求恢复进度。我们预计 2024-2026 年公司实现收入

57.6/67.1/79.1 亿元，同比增长 12.0%/16.5%/18.0%，实现归母净利

7.5/9.4/11.5 亿元，同比-56%/+25.9%/+22.1%，剔除房地产业务后对应

PE 为 25/20/17X。我们按照 2024 年业绩给调味品主业 30 倍 PE，一年

目标价 32.3 元，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

内部调整不及预期。 

 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,139 5,756 6,705 7,912 

营业收入增长率(%) -3.78% 12.00% 16.50% 18.00% 

归母净利（百万元） 1,697 746 940 1,148 

净利润增长率(%) 386.53% -56.01% 25.93% 22.13% 

摊薄每股收益（元） 2.20 0.95 1.20 1.46 

市盈率（PE） 12.77 29.53 23.45 19.20 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 628 500 1,168 2,083 3,227  营业收入 5,341 5,139 5,756 6,705 7,912 

应收和预付款项 68 90 82 101 120  营业成本 3,648 3,458 3,833 4,412 5,183 

存货 1,670 1,618 1,803 2,062 2,428  营业税金及附加 88 61 87 96 112 

其他流动资产 871 1,525 1,530 1,532 1,537  销售费用 473 457 503 557 633 

流动资产合计 3,237 3,733 4,584 5,779 7,312  管理费用 324 377 345 382 443 

长期股权投资 4 4 3 3 2  财务费用 -4 -6 0 0 0 

投资性房地产 513 487 462 434 407  资产减值损失 0 -33 -7 -8 -9 

固定资产 1,609 1,906 2,026 2,146 2,265  投资收益 32 38 40 46 55 

在建工程 497 242 195 121 26  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 188 182 176 170 164  营业利润 706 633 859 1,125 1,373 

长期待摊费用 30 23 23 23 23  其他非经营损益 -1,180 1,169 0 0 0 

其他非流动资产 3,382 3,876 4,726 5,920 7,452  利润总额 -474 1,802 859 1,125 1,373 

资产总计 6,223 6,719 7,611 8,817 10,340  所得税 80 65 94 135 165 

短期借款 0 100 90 118 146  净利润 -555 1,737 764 990 1,209 

应付和预收款项 751 544 741 809 945  少数股东损益 38 40 18 49 60 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 -592 1,697 746 940 1,148 

其他负债 2,007 875 916 1,036 1,187        

负债合计 2,759 1,518 1,747 1,963 2,278  预测指标      

股本 785 785 785 785 785   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 3 3 3 3 3  毛利率 31.70% 32.71% 33.40% 34.20% 34.50% 

留存收益 2,804 4,501 5,247 6,187 7,336  销售净利率 -11.09% 33.02% 12.97% 14.02% 14.51% 

归母公司股东权益 3,009 4,705 5,351 6,291 7,439  销售收入增长率 4.41% -3.78% 12.00% 16.50% 18.00% 

少数股东权益 456 496 513 563 623  EBIT 增长率 -22.19% -9.59% 41.89% 30.97% 22.13% 

股东权益合计 3,465 5,201 5,864 6,854 8,062  净利润增长率 -179.82% 386.53% -56.01% 25.93% 22.13% 

负债和股东权益 6,223 6,719 7,611 8,817 10,340  ROE -19.68% 36.07% 13.95% 14.94% 15.43% 

       ROA -9.52% 25.26% 9.81% 10.66% 11.10% 

现金流量表（百万）       ROIC 22.56% 11.01% 12.83% 14.19% 14.72% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) -0.77 2.20 0.95 1.20 1.46 

经营性现金流 678 842 976 1,061 1,278  PE(X) — 12.77 29.53 23.45 19.20 

投资性现金流 -353 -877 -197 -175 -161  PB(X) 9.62 4.69 4.12 3.50 2.96 

融资性现金流 -173 -5 -111 28 27  PS(X) 5.42 4.29 3.83 3.29 2.79 

现金增加额 152 -40 668 915 1,144  EV/EBITDA(X) 33.37 27.27 20.01 15.13 11.92 

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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