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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 55.61/55.61 

总市值/流通(亿元) 2,057.42/2,057

.42 

12 个月内最高/最低价

(元) 

42.6/33.02 
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事件：公司公布 2024 年中报，2024H1 实现收入 141.56 亿元，同比

+9.18%，实现归母净利润 34.53 亿元，同比+11.52%，扣非净利润 33.25

亿元，同比+11.95%。其中 2024Q2 实现收入 64.62 亿元，同比+7.98%，归

母净利润15.34亿元，同比+11.12%，扣非净利润14.65亿元，同比+10.24%。 

Q2 收入韧性增长，渠道调整效果逐步显现。Q2 行业需求承压，行

业竞争强度不减，公司实现逆势韧性增长，收入表现超预期。分产品

看，Q2 公司酱油/调味酱/蚝油/其他分别实现收入 31.8/6.5/10.4/10.8 亿

元，分别同比+3.0%/+11.4%/+1.2%/+22.5%，以醋、料酒为代表的其他

品类占比提升明显。分地区看，东部/南部/中部/北部/西部收入分别同

比+5.1%/+13.4%/+2.6%/+5.9%/+6.4%，预计一方面由于南部餐饮恢复

较好，市场份额提升明显，另一方面公司积极调整渠道结构，开发餐

饮定制客户，逐步贡献收入增长。上半年经销商数量同比-1.21%至

6674 个，较年初净增加 168 家。 

原材料成本带来毛利率提升，盈利水平稳中有升。2024H1 公司毛利

率同比+0.95pct 至 36.86%，其中 Q2 毛利率同比+1.6pct 至 36.33%，主因

大豆、PET 等原材料成本下降。费用方面，销售/管理/研发费用率分别同

比+1.0/+0.1/+0.3pct 至 6.6%/2.1%/3.0%，上半年公司加大渠道返利、市

场投入力度，销售费用率略有提升，整体费用率把控较稳定。Q2 净利率

同比+0.73pct 至 23.79%，毛利率带动下盈利水平实现稳中有升。 

经营调整效果逐步显现，新发员工持股计划求稳增长。经过 2023 年

一年内部调整，公司在适应渠道多元化、寻找新品抓手上已取得初步成效。

今年公司预计在产品端公司将坚持以用户为中心拥抱消费者趋势，打造多

样化、高品质新品获取增量。渠道上积极拥抱新零售、工业化渠道，同时

优化渠道结构，帮扶经销商减缓库存压力等，有望通过内部积极调整蓄力，

为长期稳增打好坚实基础。同时，公司发布 2024-2028 年员工持股计划草

案，计划分 5期实施，锁定期为 12 个月，参与人员不超过 800 人，其中

董监高持股比例不超过 15%，激励更多向中层及骨干人员倾斜。考核目标

方面，2024 年公司业绩考核目标为归母净利润剔除股权激励费用影响后

同比增长 10.8%，基本与年初目标制定吻合，目标稳健。 

盈利预测：我们预计 2024-2026 年实现收入 270.2/297.8/329.0 亿

元，同比增 10.0%/10.2%/10.5%，实现归母净利润 61.2/66.7/72.9 亿元，

同比+8.7%/+9.0%/+9.4%，对应 PE 为 34/31/28X。我们按照 2024 年业绩

给 38 倍 PE，一年目标价 41.8 元，维持“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；餐
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饮需求恢复不及预期；渠道调整效果不及预期。 

 

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

营业收入（百万元） 24,559 27,015 29,771 32,897 

营业收入增长率(%) -4.10% 10.00% 10.20% 10.50% 

归母净利（百万元） 5,627 6,116 6,665 7,291 

净利润增长率(%) -9.21% 8.70% 8.98% 9.38% 

摊薄每股收益（元） 1.01 1.10 1.20 1.31 

市盈率（PE） 37.57 33.64 30.87 28.22 

资料来源：携宁，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 18,223 21,689 27,592 34,254 42,041  营业收入 25,610 24,559 27,015 29,771 32,897 

应收和预付款项 214 242 221 261 288  营业成本 16,472 16,029 17,020 18,815 20,824 

存货 2,392 2,619 2,626 2,931 3,260  营业税金及附加 207 194 219 239 264 

其他流动资产 6,145 6,224 6,149 6,176 6,200  销售费用 1,378 1,306 1,432 1,578 1,809 

流动资产合计 26,974 30,774 36,588 43,623 51,789  管理费用 442 526 486 521 576 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -732 -585 0 0 0 

投资性房地产 4 4 3 3 3  资产减值损失 -17 -4 0 0 0 

固定资产 4,207 4,609 4,651 4,648 4,516  投资收益 13 17 21 21 24 

在建工程 1,180 1,460 1,778 2,073 2,374  公允价值变动 121 213 0 0 0 

无形资产开发支出 685 857 1,044 1,247 1,439  营业利润 7,352 6,745 7,280 7,948 8,695 

长期待摊费用 11 5 5 5 5  其他非经营损益 12 -6 0 0 0 

其他非流动资产 27,973 31,489 37,319 44,407 52,620  利润总额 7,364 6,739 7,280 7,948 8,695 

资产总计 34,059 38,424 44,800 52,383 60,957  所得税 1,161 1,097 1,153 1,270 1,389 

短期借款 132 363 489 634 787  净利润 6,203 5,642 6,126 6,678 7,305 

应付和预收款项 1,300 1,861 1,820 1,982 2,242  少数股东损益 5 16 10 13 14 

长期借款 94 70 70 70 70  归母股东净利润 6,198 5,627 6,116 6,665 7,291 

其他负债 5,649 7,096 7,288 7,886 8,741        

负债合计 7,175 9,391 9,667 10,572 11,840  预测指标      

股本 4,634 5,561 5,561 5,561 5,561   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 142 142 142 142 142  毛利率 35.68% 34.74% 37.00% 36.80% 36.70% 

留存收益 21,621 23,078 29,194 35,859 43,150  销售净利率 24.20% 22.91% 22.64% 22.39% 22.16% 

归母公司股东权益 26,398 28,531 34,621 41,286 48,577  销售收入增长率 2.42% -4.10% 10.00% 10.20% 10.50% 

少数股东权益 487 502 513 525 540  EBIT 增长率 -8.03% -8.77% 22.76% 9.18% 9.40% 

股东权益合计 26,884 29,033 35,134 41,812 49,117  净利润增长率 -7.09% -9.21% 8.70% 8.98% 9.38% 

负债和股东权益 34,059 38,424 44,800 52,383 60,957  ROE 23.48% 19.72% 17.67% 16.14% 15.01% 

       ROA 18.20% 14.64% 13.65% 12.72% 11.96% 

现金流量表（百万）       ROIC 20.16% 16.81% 17.14% 15.69% 14.60% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.11 1.01 1.10 1.20 1.31 

经营性现金流 3,830 7,356 7,568 8,294 9,376  PE(X) 71.71 37.57 33.64 30.87 28.22 

投资性现金流 -4,659 -820 -1,746 -1,777 -1,742  PB(X) 13.97 7.40 5.94 4.98 4.24 

融资性现金流 -4,018 -2,851 80 145 153  PS(X) 14.40 8.59 7.62 6.91 6.25 

现金增加额 -4,849 3,689 5,903 6,661 7,787  EV/EBITDA(X) 47.83 27.69 21.24 18.73 16.37 

资料来源：携宁，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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