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事项：

公司发布2023年年报，全年实现营业收入23.69亿元，同比增长16.31%；归母
净利润3.01亿元，同比增长39.78%。实现扣非归母净利2.19亿元，同比增长
12.66%。公司同时披露2024年一季报，实现营业收入6.24亿元，同比增长
15.72%；归母净利润0.61亿元，同比下降20.36%。实现扣非归母净利0.52亿
元，同比下降7.04%。公司利润分配预案：每10股派发现金红利3.75元（含
税）。

平安观点：

保持创新和研发，驱动业绩良性成长。公司秉承顾客第一、品质至上的

理念，以贴近市场的强大研发能力为驱动。2023年，公司保持创新和研
发能力驱动业绩成长的良性趋势，全年归母净利润同比增长39.78%，其
中有土地征迁带来的非经常性损益增加，也有销售规模扩大带来的营业

利润增加，以及产品结构不断改善带来的盈利能力优化。2024Q1公司归
母净利润下降较多，主要是受到上期非经常性损益的影响，以及上期经

营基数较高带来的影响。

23全年净利率同比改善，24Q1盈利能力承压。公司2023全年实现毛利
率 33.14%，同比下降 1.43pct。销售 /管理 /财务费用率分别为
14.64%/2.81%/-0.13%，较同期下降0.61/下降0.06/下降0.12pct。实现净
利率13.14%，同比上升1.82pct。公司盈利能力的改善主要来源于产品结
构的持续优化、原材料成本的逐步下降和费用率的持续优化。公司

2024Q1实现毛利率32.04%，同比下降3.05pcts；销售/管理/财务费用率
分别为 14.85%/2.37%/-0.18%，较同期下降 1.25/下降 0.13/上升
0.08pcts；实现净利率10.75%，同比下降3.79pcts。

B端表现稳健，C端市场份额领先。公司致力于为餐饮企业、食品工业企
业与家庭消费者提供高品质全方位的风味及产品解决方案，主要产品包

括复合调味料、轻烹解决方案和饮品甜点配料等。分品类来看，2023全

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,037 2,369 2,808 3,309 3,846
YOY(%) 29.1 16.3 18.5 17.8 16.2
净利润(百万元) 215 301 310 352 396
YOY(%) 16.2 39.8 2.9 13.6 12.4
毛利率(%) 34.6 33.1 32.8 31.7 31.2
净利率(%) 10.6 12.7 11.0 10.6 10.3
ROE(%) 19.1 22.3 19.2 18.4 17.6
EPS(摊薄/元) 0.54 0.75 0.77 0.88 0.99
P/E(倍) 28.5 20.4 19.8 17.4 15.5
P/B(倍) 5.4 4.5 3.8 3.2 2.7
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年公司复合调味料实现营收11.45亿元，同比增长29.32%；轻烹解决方案实现营收10.24亿元，同比增长1.39%；饮品甜点
配料实现营收1.43亿元，同比增长8.28%。复合调味料受益于B端大客户的稳定需求，增速表现稳健；轻烹解决方案受C端
零售疲软影响，以及去年同比高基数，增速放缓，但细分领域行业地位依然稳固。

盈利预测与估值：考虑到公司轻烹业务依然承压，仍需调整时间，根据公司年报，我们略下调对公司的盈利预测，预计公

司2024-2026年归母净利润分别为3.10亿元（前值为3.48亿元）/3.52亿元（前值为4.30亿元）/3.96亿元（新增），EPS分
别为0.77/0.88/0.99元，对应4月25日收盘价的PE分别为19.8、17.4、15.5倍。公司作为西式复调和轻烹解决方案的行业领
先者，兼具确定性与成长性，保持创新和研发，不断完善能力圈拼图，有望在高景气赛道中获得更多增量份额。维持“推
荐”评级。

风险提示：1）经济复苏不及预期。整体经济形势复苏不及预期，居民消费意愿和消费信心较弱，将对公司业绩增长产生负
面影响。2）线下渠道开拓不达预期。若公司线下产品系列吸引力不足，或未能开拓核心用户群体，公司线下渠道开拓可能
不达预期。3）原材料成本波动。原材料价格波动较为频繁，若原材料价格持续维持在高位，将对公司盈利造成负面影响。
4）食品安全风险。食品安全问题为重中之重，若行业或公司在生产、储存中出现食品安全问题，将对公司发展造成负面影
响。5）行业竞争加剧风险。西式复调业务部分产品品类竞争较大，毛利率水平较低，若竞争加剧，可能进一步对公司盈利
端产生压力；轻烹速食赛道为新兴品类，新玩家不断入场可能加剧竞争。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1162 1629 2108 2629
现金 491 852 1188 1560
应收票据及应收账款 295 361 425 494
其他应收款 4 5 5 6
预付账款 57 55 64 75
存货 267 316 379 443
其他流动资产 48 41 45 50
非流动资产 738 649 555 462
长期投资 0 0 0 0
固定资产 421 377 329 277
无形资产 89 74 59 45
其他非流动资产 228 197 166 140
资产总计 1900 2278 2663 3090
流动负债 317 434 520 608
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 154 210 252 295
其他流动负债 164 224 268 313
非流动负债 84 67 51 36
长期借款 56 38 22 7
其他非流动负债 29 29 29 29
负债合计 402 501 571 643
少数股东权益 146 162 180 201
股本 400 400 400 400
资本公积 306 306 306 306
留存收益 646 908 1205 1540
归属母公司股东权益 1352 1614 1912 2246
负债和股东权益 1900 2278 2663 3090

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2369 2808 3309 3846
营业成本 1584 1886 2261 2645
税金及附加 18 21 24 28
营业费用 347 388 431 496
管理费用 67 77 89 103
研发费用 47 53 62 72
财务费用 -3 -0 -2 -4
资产减值损失 -10 -12 -14 -16
信用减值损失 -3 -4 -5 -6
其他收益 29 25 25 25
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -0 1 1 1
资产处置收益 86 29 29 29
营业利润 411 422 479 538
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 3 2 2 2
利润总额 410 420 478 537
所得税 98 95 108 121
净利润 311 326 370 416
少数股东损益 10 16 18 20
归属母公司净利润 301 310 352 396
EBITDA 448.81 509.94 569.32 625.98
EPS（元） 0.75 0.77 0.88 0.99

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 157 409 387 426
净利润 311 326 370 416
折旧摊销 42 90 94 93
财务费用 -3 -0 -2 -4
投资损失 0 -1 -1 -1
营运资金变动 -123 11 -57 -62
其他经营现金流 -70 -17 -17 -17
投资活动现金流 -81 18 18 18
资本支出 227 -0 0 -0
长期投资 -15 0 0 0
其他投资现金流 -294 18 18 18
筹资活动现金流 -2 -65 -69 -72
短期借款 0 0 0 0
长期借款 43 -17 -16 -15
其他筹资现金流 -45 -48 -52 -57
现金净增加额 75 361 336 371

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 16.3 18.5 17.9 16.2
营业利润(%) 39.6 2.6 13.6 12.4
归属于母公司净利润(%) 39.8 2.9 13.6 12.4
获利能力

毛利率(%) 33.1 32.8 31.7 31.2
净利率(%) 12.7 11.0 10.6 10.3
ROE(%) 22.3 19.2 18.4 17.6
ROIC(%) 25.6 23.7 28.3 31.5
偿债能力

资产负债率(%) 21.1 22.0 21.4 20.8
净负债比率(%) -29.1 -45.8 -55.8 -63.5
流动比率 3.7 3.8 4.1 4.3
速动比率 2.5 2.8 3.1 3.4
营运能力

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2
应收账款周转率 8.2 7.9 7.9 7.9
应付账款周转率 10.32 8.97 8.97 8.97
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.77 0.88 0.99
每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 1.02 0.97 1.06
每股净资产(最新摊薄) 3.38 4.04 4.78 5.62
估值比率

P/E 20.4 19.8 17.4 15.5
P/B 4.5 3.8 3.2 2.7
EV/EBITDA 14.92 11.28 9.61 8.24
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