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主业环比改善，Q2 盈利承压 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营业收入 10.04 亿元，同比-

11.83%；实现归母净利润 0.94 亿元，同比-24.16%；实现扣非净利润 0.81 亿

元，同比-30.85%。单季度看，24Q2 实现营业收入 5.44 亿元，同比+3.36%；

实现归母净利润 0.38 亿元，同比-24.06%；实现扣非净利润 0.36 亿元，同比-

23.57%。 

➢ 主业环比改善，其他调味品拖累下 Q2 营收+3%。分产品看，24Q2 醋/酒/

酱 / 其 他 系 列 分 别 实 现 收 入 3.77/0.83/0.50/0.30 亿 元 ， 同 比

+6.79%/+92.72%/+12.14%/-62.63%，主业增速环比改善，醋、酱类增长稳健，

料酒增速较快主因去年同期低基数，其他调味品同比下滑主因公司聚焦主业、精

简 SKU。分渠道看，24Q2 经销/直销/外贸模式分别实现收入 5.14/0.13/0.12 亿

元，同比+6.62%/-52.59%/+13.75%，公司加大餐饮、生鲜渠道拓展力度，开发

大规格系列产品，组建专业团队布局渠道网络，建立标准化产品陈列体系，努力

提升动销水平；24Q2 线上 /线下分别实现收入 0.64/4.75 亿元，同比

+3.92%/+3.65%，公司加快线上渠道发展，加速布局线上产品矩阵，提高电商

团队运营效率和质量。截至 24H1 末公司经销商数量为 2095 家，环比 24Q1 末

净增 28 家。 

➢ 产品结构变化、促销等压制毛利，Q2 盈利承压。24H1/24Q2 公司实现毛

利率 36.55%/32.46%，同比+0.83/-4.00pcts，二季度毛利率有所下滑预计主要

系促销加大、产品结构变化。费用方面，24Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 16.32%/4.50%/3.78%/-0.17%，同比+0.07/+0.16/-0.01/-0.06pcts，整体

费用相对稳定。24Q2 实现归母净利率 7.07%，同比-2.55pcts；实现扣非净利率

6.63%，同比-2.34pcts。 

➢ 投资建议：产品方面，公司坚持“大单品”战略，从包装、配方、工艺、产线

等方面，进一步整合资源聚焦核心单品，提升规模效应；渠道方面，持续加大 B

端餐饮渠道拓展力度；内部管理上优化组织架构，扁平化管理、完善差异化薪酬

绩效考核体系，期待后续改革成效。预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

20.5/22.3/24.2 亿元，同比 -2.5%/+8.4%/+8.6% ，归母净利润分别为

1.5/1.7/2.0 亿元，同比+72.1%/+14.8%/+13.8%，当前市值对应 PE 分别为

54/47/41X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、渠道拓展不及预期、原材料价格大幅波动、食品

安全问题等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,106 2,054 2,227 2,419 

增长率（%） -1.5 -2.5 8.4 8.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 87 150 172 195 

增长率（%） -37.0 72.1 14.8 13.8 

每股收益（元） 0.08 0.13 0.15 0.18 

PE 92 54 47 41 

PB 2.4 2.4 2.4 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,106 2,054 2,227 2,419  成长能力（%）     

营业成本 1,412 1,342 1,448 1,563  营业收入增长率 -1.52 -2.50 8.42 8.62 

营业税金及附加 23 23 24 27  EBIT 增长率 -35.14 65.34 15.75 14.06 

销售费用 393 339 365 394  净利润增长率 -37.03 72.13 14.83 13.76 

管理费用 104 99 105 114  盈利能力（%）     

研发费用 80 76 82 89  毛利率 32.98 34.66 34.97 35.36 

EBIT 113 186 215 246  净利润率 4.13 7.28 7.71 8.08 

财务费用 -4 -7 -6 -6  总资产收益率 ROA 2.14 3.68 4.14 4.62 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.63 4.46 5.06 5.69 

投资收益 -23 -2 -2 -2  偿债能力     

营业利润 103 189 217 247  流动比率 3.44 3.51 3.33 3.16 

营业外收支 -1 1 1 1  速动比率 2.84 2.90 2.72 2.56 

利润总额 102 189 217 247  现金比率 1.00 0.92 0.86 0.82 

所得税 22 40 46 52  资产负债率（%） 17.66 16.75 17.37 18.02 

净利润 80 150 172 195  经营效率     

归属于母公司净利润 87 150 172 195  应收账款周转天数 9.96 9.17 9.61 9.60 

EBITDA 200 279 316 352  存货周转天数 73.44 72.84 68.40 68.38 

      总资产周转率 0.60 0.51 0.54 0.58 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 584 509 510 517  每股收益 0.08 0.13 0.15 0.18 

应收账款及票据 48 57 62 67  每股净资产 2.97 3.01 3.05 3.09 

预付款项 8 10 10 11  每股经营现金流 0.22 0.19 0.26 0.29 

存货 278 265 286 308  每股股利 0.07 0.12 0.14 0.16 

其他流动资产 1,097 1,101 1,101 1,102  估值分析     

流动资产合计 2,015 1,941 1,969 2,005  PE 92 54 47 41 

长期股权投资 78 78 78 78  PB 2.4 2.4 2.4 2.3 

固定资产 823 923 973 1,023  EV/EBITDA 37.38 26.78 23.61 21.20 

无形资产 117 117 117 117  股息收益率（%） 0.97 1.66 1.90 2.17 

非流动资产合计 2,038 2,129 2,178 2,228       

资产合计 4,053 4,070 4,148 4,233       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 213 205 221 239  净利润 80 150 172 195 

其他流动负债 373 347 370 395  折旧和摊销 87 93 101 106 

流动负债合计 586 552 591 634  营运资金变动 71 -35 12 13 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 248 209 288 319 

其他长期负债 130 129 129 129  资本开支 -331 -191 -149 -155 

非流动负债合计 130 129 129 129  投资 -658 0 0 0 

负债合计 716 682 720 763  投资活动现金流 -979 -182 -152 -158 

股本 1,113 1,113 1,113 1,113  股权募资 1,135 0 0 0 

少数股东权益 36 36 36 36  债务募资 -42 -1 0 0 

股东权益合计 3,337 3,388 3,427 3,470  筹资活动现金流 966 -102 -135 -155 

负债和股东权益合计 4,053 4,070 4,148 4,233  现金净流量 236 -75 1 6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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