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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

嘉必优(688089)公司点评报告 2024 年 04 月 27 日 

[Table_Title] Q1 收入+33%，经营逐步改善 

——嘉必优 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 4.44 亿元
（+2.39%），归母净利 0.91 亿元（+41.95%），扣非归母净利 0.62 亿元
（+103.17%）。2023Q4，公司实现总收入 1.19 亿元（-25.72%），归母净利 0.31
亿元（+329.44%），扣非归母净利 0.21 亿元（+188.48%）。2024Q1，公司实
现总收入 1.17 亿元（+33.34%），归母净利 0.24 亿元（+69.93%），扣非归母
净利 0.19 亿元（+158.16%）。公司拟每股派发现金红利 0.20 元（含税），分红
率为 36.84%。 
 新国标实施增加境内需求，境外收入 23H2 恢复增长 
1）人类营养业务增长稳健，个护及化妆品业务快速增长。2023 年，公司人类
营养、动物营养、个人护理及化妆品收入分别为 4.18、0.13、0.04 亿元，同比
+10.25%、-38.34%、+145.87%。 
2）ARA、DHA 增长稳健，量价齐升。2023 年，公司 ARA、DHA、SA、其他
产品收入分别为 3.02、0.79、0.23、0.31 亿元，同比+18.22%、+23.09%、-
32.60%、-35.61%；从量价看，ARA、DHA、SA 销量同比+15.86%、+21.02%、
-31.85%，推算单价同比+2.04%、+1.71%、-1.09%。 
3）新国标实施增加境内需求，境外需求 23H2 恢复正增长。2023 年，公司境
内、境外收入分别为 2.71、1.64 亿元，同比+17.17%、-3.77%，23H2 境内、
境外收入同比-1.31%、+15.91%，下半年境外恢复增长。 
 毛利率稳健，归母净利率回升 
1）23 年毛利率稳健，归母净利率回升。2023 年，公司毛利率为 42.40%，同
比+0.25pct，较 21 年-7.68pct，主要由于产品结构和客户结构变化；归母净利
率为 20.59%，同比+5.74pct，主要来自管理费用率下降、减值损失减少，较 21
年-16.03pct，主要由于毛利率下降、帝斯曼补偿款减少、资产减值损失增加。 
2）管理费用、减值损失同比减少。从费用率看，2023 年，公司销售、管理、
研发、财务费用率分别为 6.85%、5.84%、8.70%、-0.54%，同比+1.13、-3.27、
+1.25、+2.99pct，财务费用率增加主要由于汇兑收益减少，管理费用率下降主
要由于未完成股权激励考核、股份支付费用减少；资产减值损失/收入同比-
6.21pct 至 1.93%，信用减值损失/收入同比-2.03pct 至 1.58%。2023 年，公司
营业外收入为 0.24 亿元，同比-22.31%，主要为帝斯曼的现金补偿款。 
3）Q1 盈利能力提升。24Q1，公司毛利率为 40.49%，同比+2.13pct，归母净
利率为 20.78%，同比+4.47pct，主要来自毛利率提升、管理及财务费用率下降。 
 国内外双重机遇下，ARA&DHA 基石产品需求有望增长 
1）奶粉新国标落地，ARA&DHA 需求高。奶粉新国标，已于 2023 年 2 月 22
日正式实施，对于 ARA&DHA 的添加要求提高，需求有望稳步增长。 
2）藻油 DHA 对鱼油 DHA 替代有望加速。公司藻油 DHA 均在密闭、洁净、可
控的环境中培育，在日本排海情况下，或将加速对鱼油 DHA 替代。 
3）DHA 纳入保健食品原料目录，新增应用领域。2023 年 6 月，DHA 纳入保
健食品原料目录，为其在保健食品上的应用打开了法规通道。 
4）帝斯曼主要专利到期，ARA 海外增长空间大。2023 年 6 月，帝斯曼全球
ARA 主要专利到期，未来公司海外 ARA 市占率有望进一步提升。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 1.19、1.53、1.92 亿元，
同比增长 30.27%、28.85%、24.88%，对应 4 月 26 日 PE 分别为 21、16、13
倍（市值 25 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、市场竞争加剧风险、政策调整风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 433.42 443.80 563.49 700.88 856.31 

收入同比(%) 23.44 2.39 26.97 24.38 22.18 

归母净利润(百万元) 64.37 91.37 119.03 153.37 191.52 

归母净利润同比(%) -49.94 41.95 30.27 28.85 24.88 

ROE(%) 4.54 6.19 7.62 8.94 10.04 

每股收益(元) 0.38 0.54 0.71 0.91 1.14 

市盈率(P/E) 38.30 26.98 20.72 16.08 12.87 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.40 / 10.53 

A 股流通股（百万股）： 168.31 

A 股总股本（百万股）： 168.31 

流通市值（百万元）： 2465.73 

总市值（百万元）： 2465.73 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-嘉必优（688089）2023 年三季

报点评：Q3 收入增 23%，经营逐季改善》2023.10.30 

《国元证券公司研究-嘉必优（688089）2023 年中报

点评：Q2 收入增 16%，长期向上逻辑不改》

2023.09.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 907.37 708.78 763.69 894.53 1123.30  营业收入 433.42 443.80 563.49 700.88 856.31 

  现金 494.33 239.68 240.88 282.53 421.02  营业成本 250.77 255.64 322.99 399.07 484.04 

  应收账款 188.97 214.81 268.63 295.49 325.04  营业税金及附加 4.56 6.38 5.97 7.57 9.25 

  其他应收款 36.11 29.25 37.13 46.19 56.43  营业费用 24.81 30.42 38.32 47.66 58.23 

  预付账款 13.98 10.32 13.13 18.19 20.43  管理费用 39.51 25.92 33.81 42.05 51.38 

  存货 81.49 112.58 101.76 132.88 164.21  研发费用 32.30 38.60 35.76 39.88 43.87 

  其他流动资产 92.50 102.14 102.15 119.24 136.16  财务费用 -15.31 -2.41 -3.39 -3.82 -5.25 

非流动资产 703.97 902.71 1001.94 1002.15 974.17  资产减值损失 -35.28 -8.55 -8.66 -1.88 -1.76 

  长期投资 29.45 27.37 32.33 35.56 39.12  公允价值变动收益 -5.11 -2.59 -0.74 -0.88 -1.67 

  固定资产 433.17 508.33 659.60 685.30 660.30  投资净收益 1.69 5.32 9.88 9.95 9.98 

  无形资产 36.34 41.08 53.37 61.01 70.93  营业利润 51.09 81.61 132.79 178.97 225.52 

  其他非流动资产 205.01 325.94 256.64 220.28 203.82  营业外收入 31.40 24.39 10.37 4.41 1.87 

资产总计 1611.34 1611.49 1765.62 1896.67 2097.47  营业外支出 4.35 6.00 5.17 5.58 5.38 

流动负债 180.44 112.42 182.51 164.41 178.57  利润总额 78.14 100.00 137.99 177.79 222.02 

  短期借款 30.03 11.01 8.60 0.00 0.00  所得税 16.56 13.63 22.09 28.46 35.54 

  应付账款 107.34 70.86 135.88 127.34 140.31  净利润 61.58 86.37 115.89 149.33 186.47 

  其他流动负债 43.08 30.55 38.03 37.07 38.26  少数股东损益 -2.79 -5.01 -3.14 -4.04 -5.05 

非流动负债 5.86 5.18 6.25 6.07 6.23  归属母公司净利润 64.37 91.37 119.03 153.37 191.52 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 62.39 127.98 197.27 260.53 315.12 

  其他非流动负债 5.86 5.18 6.25 6.07 6.23  EPS（元） 0.54 0.54 0.71 0.91 1.14 

负债合计 186.31 117.60 188.76 170.48 184.80        

 少数股东权益 6.10 17.54 14.40 10.36 5.32 
 主要财务比率      

  股本 120.00 168.31 168.31 168.31 168.31  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 858.02 811.83 811.83 811.83 811.83  成长能力      

  留存收益 441.64 496.95 582.32 735.69 927.21  营业收入(%) 23.44 2.39 26.97 24.38 22.18 

归属母公司股东权益 1418.93 1476.35 1562.46 1715.83 1907.35  营业利润(%) -56.39 59.74 62.72 34.78 26.01 

负债和股东权益 1611.34 1611.49 1765.62 1896.67 2097.47  归属母公司净利润(%) -49.94 41.95 30.27 28.85 24.88 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.14 42.40 42.68 43.06 43.47 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 14.85 20.59 21.12 21.88 22.37 

经营活动现金流 176.40 68.89 195.47 124.67 192.22  ROE(%) 4.54 6.19 7.62 8.94 10.04 

  净利润 61.58 86.37 115.89 149.33 186.47  ROIC(%) 3.73 6.45 9.69 11.96 14.56 

  折旧摊销 26.62 48.78 67.87 85.39 94.85  偿债能力      

  财务费用 -15.31 -2.41 -3.39 -3.82 -5.25  资产负债率(%) 11.56 7.30 10.69 8.99 8.81 

  投资损失 -1.69 -5.32 -9.88 -9.95 -9.98  净负债比率(%) 16.84 10.29 5.20 0.68 0.64 

营运资金变动 29.42 -77.81 36.24 -107.31 -72.21  流动比率 5.03 6.30 4.18 5.44 6.29 

  其他经营现金流 75.79 19.27 -11.28 11.04 -1.67  速动比率 4.56 5.30 3.63 4.63 5.37 

投资活动现金流 -338.53 -287.30 -162.45 -78.17 -59.02  营运能力      

  资本支出 249.47 297.68 150.15 75.08 50.30  总资产周转率 0.28 0.28 0.33 0.38 0.43 

  长期投资 75.11 30.15 -8.66 10.04 0.15  应收账款周转率 2.23 2.05 2.33 2.48 2.76 

  其他投资现金流 -13.95 40.53 -20.95 6.95 -8.56  应付账款周转率 3.61 2.87 3.12 3.03 3.62 

筹资活动现金流 -10.83 -34.02 -31.81 -4.85 5.29  每股指标（元）      

  短期借款 30.03 -19.02 -2.41 -8.60 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.54 0.71 0.91 1.14 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.41 1.16 0.74 1.14 

  普通股增加 0.00 48.31 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.43 8.77 9.28 10.19 11.33 

  资本公积增加 13.20 -46.19 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -54.06 -17.12 -29.41 3.75 5.29  P/E 38.30 26.98 20.72 16.08 12.87 

现金净增加额 -165.94 -250.96 1.20 41.65 138.49  P/B 1.74 1.67 1.58 1.44 1.29 

       EV/EBITDA 32.89 16.03 10.40 7.88 6.51 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


