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主要数据 

2024年 8月 29日 

收盘价(元) 33.99 

总市值（亿元） 1890.05 

总股本(亿股) 55.61 

流通股本(亿股) 55.61 

ROE（TTM） 35.22% 

12 月最高价(元) 42.17 

12 月最低价(元) 33.02 

 

 

 

股价走势 

 
资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2024年半年报。 

点评： 

◼ 公司Q2业绩平稳增长。在需求弱复苏的背景下，公司2023年在产品、渠

道、终端建设等方面全面变革，持续消化库存缓解渠道压力。今年上半

年，公司步入去库存尾声，需求延续恢复态势，业绩平稳增长。2024年

上半年，公司实现营业收入141.56亿元，同比增长9.18%；实现归母净利

润34.53亿元，同比增长11.52%。单季度看，2024Q2公司营业收入与归母

净利润分别为64.62亿元/15.34亿元，同比分别增长7.98%/11.12%。 

◼ 2024H1，公司各品类营收均实现一定增长，线上渠道增速较快。分品类

看，今年上半年公司酱油等核心品类收入同比均实现增长。此外，公司

积极丰富产品线，其他品类增速最快。2024H1，公司酱油/调味酱/蚝油

/其他分别实现营业收入72.64亿元/14.52亿元/23.22亿元/21.46亿元，

同比+6.85%/+8.55%/+5.71%/+22.31%。单二季度，公司酱油/调味酱/蚝

油/其他分别实现营业收入31.79亿元/6.51亿元/10.40亿元/10.79亿元，

同比+2.98%/+11.28%/+1.17%/+22.61%。分渠道看，公司渠道结构持续优

化，加快线上渠道布局，线上渠道增速最快。2024H1，公司线下渠道与

线 上 渠 道 分 别 实 现 营 收 125.78 亿 元 /6.06 亿 元 ， 同 比 分 别

+8.26%/+29.17%。 

◼ 公司上半年盈利水平改善。今年以来，大豆等原材料成本压力趋缓，叠

加需求同比改善，2024H1公司毛利率同比增加0.95个百分点至36.86%。

费用方面，公司上半年加大费用投入，销售费用率/管理费用率分别为

6.00%/1.85%，同比分别+0.61pct/+0.07pct。综合毛利率与费用率的情

况，2024H1公司净利率为24.48%，同比增加0.54个百分点，盈利水平同

比改善。 

◼ 公司推出员工持股计划。本次员工持股计划时间为2024-2028年，参加对

象为对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的核心管理人员及骨干

员工，合计不超过800人，受让价为36.87元/股，对应公司业绩考核指标

为2024年归母净利润同比增长不低于10.8%。此次员工持股计划可积极调

动员工积极性，为公司经营发展注入活力。 

◼ 维持买入评级。预计公司2024/2025年每股收益分别为1.13元和1.27元，

对应PE估值分别为30倍和27倍。作为调味品龙头，公司持续深化产品、

渠道等改革。后续需持续关注需求等边际改善。维持对公司的“买入”

评级。 

◼ 风险提示。产品推广不及预期，市场扩张不及预期，行业竞争加剧，宏
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 24559 27261 29851 32537 

营业总成本 18184 20032 21679 23442 

    营业成本 16029 17638 19075 20629 

    营业税金及附加 194 215 236 257 

    销售费用 1306 1418 1522 1627 

    管理费用 526 518 537 553 

    财务费用 -585 -550 -560 -570 

    研发费用 715 793 869 947 

    公允价值变动净收益 213 140 150 160 

    资产减值损失 -4 0 0 0 

营业利润 6745 7522 8469 9398 

        加：营业外收入 10 11 11 11 

        减：营业外支出 16 3 5 8 

利润总额 6739 7530 8475 9401 

        减：所得税 1097 1227 1381 1532 

净利润 5642 6303 7094 7869 

        减： 少数股东损益 16 18 20 22 

归母公司所有者的净利润 5627 6285 7074 7847 

摊薄每股收益(元) 1.01 1.13 1.27 1.41 

PE（倍） 33.59 30.07 26.72 24.09 
 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

观经济波动，食品安全问题等。 
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