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证券研究报告·A 股公司简评  调味发酵品Ⅱ 

餐饮渠道持续高增长，费用

下降推动净利率提升 

 

核心观点 

公司 Q3 收入增速环比有一定放缓，但餐饮业务保持了较好增长。

在行业连锁化率提升下，Q3 公司的餐饮业务（占比 52.52%）快

速增长，增幅达到 20.83%，品牌定制（占比 12.60%）、直营电

商（占比 0.61%）也分别同比增长 18.91%、76.55%。同时，公司

毛利率同比增长 0.61pcts，管理费率下降 7.92pcts，净利率水平提

升 6.17pcts，达到 23.41%。从目前趋势来看，公司新拓的客户仍

将持续支撑公司快速增长。 

事件 

公司发布 2024 年三季报： 

前三季度，公司实现营收 2.97 亿元，同比增长 11.78%；归母净

利润 0.54 亿元，同比增长 30.88%；扣非归母净利润 0.52 亿元，

同比增长 35.38%。 

Q3 单季，公司实现营收 1.1 亿元，同比增长 6.45%；归母净利润

0.26 亿元，同比增长 44.52%；扣非归母净利润 0.25 亿元，同比

增长 49.39%。 

简评 

餐饮渠道快速增长，食品加工有所拖累 

公司 Q3 收入增速环比有一定放缓，但餐饮业务保持了较好增长。

Q3 单季，从产品来看，酱汁类（占比 79.55%）产品保持较快增

长，增幅达到 15.81%，粉类调料（占比 19.91%）及食品添加剂

（占比 0.44%）均有下降，降幅分别为 17.15%、28.22%。分渠道

来看，Q3 餐饮渠道表现亮眼，在行业连锁化率提升下，公司的

餐饮业务（占比 52.52%）快速增长，增幅达到 20.83%，品牌定

制（占比 12.60%）、直营电商（占比 0.61%）也分别同比增长

18.91%、76.55%，食品加工（占比 33.42%）在 Q3 有一定下滑，

降幅为 9.06%。直营商超（占比 0.31%）、经销商（占比 0.43%）

也同比分别下降 12.55%、76.24%，但体量较小，主要与公司费

用投放调整相关。分地区来看，华东（占比 68.90%）、华北（占

比 17.88%）、华南（占比 6.12%）均实现增长，增速分别为 4.79%、

16.89%、123.79%，东北（占比 2.64%）、华中（占比 3.69%）分

别下降 33.42%、22.68%。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

21.77/14.17 27.62/12.71 -3.40/-13.49 

12 月最高/最低价（元）  31.25/15.39 

总股本（万股）  9,861.37 

流通 A 股（万股）  9,861.37 

总市值（亿元）  28.29 

流通市值（亿元）  28.29 

近 3 月日均成交量（万）  102.98 

主要股东   

青岛博亚投资控股有限公司  50.69% 
 

股价表现 
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【中信建投食品饮料】日辰股份

(603755):餐饮渠道发展向好，控费下盈
利能力提升  
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Q3 毛利率基本稳健，费用优化明显 

Q3 单季，公司毛利率为 39.04%，同比增长 0.61pcts，环比 Q2 有提升，预计是成本优化叠加产品结构改善影响。

费用方面，Q3 公司的销售/管理/研发/财务费率同比变动分别为+1.13/-7.92/-0.28/-0.15pcts，其中，管理费率下降

主要是公司终止股票期权激励计划，影响了计提的股份支付费用。综合来看，24Q3 公司的净利率达到 23.41%，

同比提升 6.17pcts。 

连锁餐饮渠道发展向好，优质的产品力有望助力公司持续拓展新客 

公司今年以来餐饮渠道表现亮眼，主要是由于：1）行业层面，餐饮行业面临较大经营挑战，在这样的背景下，

连锁餐饮的抗风险优势凸显，行业连锁化率持续提升；2）公司产品力较强，在上海运营中心的落地后，对接和

服务客户更为便捷高效，持续拓展新客及新产品。从目前趋势来看，公司新拓的客户仍将持续支撑公司增长，

包括新开发的大型西式连锁餐饮客户以及大型连锁商超等直销客户，均有较大的潜力挖掘。同时，未来公司新

产能落地后，产品品类、应用场景、效率等方面有望获得进一步提升，有望维持较强的成长能力。 

盈利预测： 

我们预计 2024-2026 年公司实现收入 4.29、5.03、5.85 亿元，实现归母净利润 0.70、0.84、0.97 亿元，对应 EPS

为 0.71、0.85、0.99 元/股。 

风险提示： 

1）下游需求恢复不及预期：公司下游主要服务餐饮和食品加工业为主，若后续客户经营恢复不及预期，将对公

司收入端表现造成影响。2）市场竞争格局恶化风险：复调行业竞争格局分散，参与者众多，公司当前体量仍较

小，销售区域也比较集中，若后续更多市场主体进入行业，将加大公司面临的竞争压力，存在市场丢失以及客

户开拓难度加大的风险。3）食品安全风险：公司主营调味品业务，若出现相关的食品安全事件，将对公司业务

开展产生重大不利影响。 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 309 359 429 503 585 

YoY(%) -8.84 16.49 19.31 17.37 16.16 

净利润(百万元) 51 56 70 84 97 

YoY(%)  -37.19 10.52 24.55 18.88 16.62 

毛利率(%) 39.38 38.76 38.68 38.64 38.60 

净利率(%) 16.55 15.70 16.39 16.60 16.66 

ROE(%) 7.44 8.04 9.32 10.23 10.95 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.57 0.71 0.85 0.99 

P/E(倍) 55 50 40 34 29 

P/B(倍) 4.12 4.03 3.75 3.46 3.18 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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