
 

 

日辰股份(603755) / 调味发酵品Ⅱ / 公司点评 / 2024.10.30 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

Q3 归母净利同比提升，餐饮渠道持续增长  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-10-30 

收盘价(元) 25.67 

流通股本(亿股) 0.99 

每股净资产(元) 7.29 

总股本(亿股) 0.99 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 肖珮菁 

SAC 证书编号：S0160524070005 

xiaopj@ctsec.com 

  
 

相关报告 

1. 《Q2 营收净利同比双增，业绩彰显

韧性》   2024-09-13 

2. 《Q1 业绩稳健增长，食品加工渠道

增速可观》   2024-04-30 

3. 《Q3 营收净利同比增长，业绩持续

向好》   2023-10-25   

 
 
❖ 事件：公司 2024 年前三季度营收+11.78%，归母净利润+30.88%；

2024Q3营收+6.45%，归母净利润+44.52%。2024 年前三季度实现营业收

入 2.97 亿元（同比+11.78%），归母净利润 5443 万元（同比+30.88%）；2024 

Q3 单季度实现营业收入 1.1 亿元（同比+6.45%），归母净利润 2570 万元（同

比+44.52%）。 

❖ 2024 年第三季度毛利率同比提升，费用冲回净利率显著提高。2024 年

前三季度销售毛利率为 38.49%（同比-0.68pcts）。期间费用率为 17.05%，其中

销售费用率 7.37%(同比+0.22pcts)；管理费用率 5.69%（同比-3.91pcts）；研发

费用率 3.30%（同比-0.29pcts）；财务费用率 0.69%（同比基本持平）；销售净

利率为 18.31%（同比+2.67pcts）。2024 年第三季度销售毛利率为 39.04%（同

比+0.61pcts），销售费用率 7.10%（同比+1.13pct）；管理费用率 0.28%（同比-

7.95pcts）；研发费用率 2.95%（同比-0.28pcts）；财务费用率 0.57%（同比-

0.14pcts）；销售净利率为 23.41%（同比+6.17pcts）。公司第三季度盈利能力提

升主要系本期营业收入增长带动利润增长及终止股票期权激励计划影响计提

的股份支付费用所致。 

❖ 2024年前三季度酱汁类产品增长显著，餐饮渠道持续增长。分产品看：

1）酱汁类调味料收入 2.36 亿元（同比+18.86%），占比 79.43%；2）粉体类调

味料收入 0.6 亿元（同比-7.8%），占比 20.11%；3）食品添加剂收入 136.66 万

元（同比-38.73%），占比 0.46%。分渠道看：1）餐饮营收 1.48 亿元（同比

+24.08%；2）食品加工营收 1.01 亿元（同比+0.68%）；3）品牌定制营收 0.39

亿元（同比+11.60%），居民居家饮食消费频次增加；4）直营商超和直营电商

营收共计 330.37 万元（同比+21.17%）；5）零售经销商营收 512.59 万元（同

比-33.64%），截至 2024 年 9 月公司零售经销商数量为 71 家，较年初净下降

20 家。 

❖ 投资建议：外部市场环境总体改善向好、呈现结构性变化，随着公司新产品

逐渐放量，预计未来业绩稳步增长。我们预计公司 2024-2026 年实现营业总收

入 4.2/5.0/5.9 亿元，归母净利润 0.7/0.9/1.0 亿元。对应 PE 分别为 36/28/25 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：食品质量安全风险、市场竞争风险、配方改进和新产品开发失败

风险、商超及电商等渠道营销发展相对不足的风险  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 309 359 424 499 587 

收入增长率(%) -8.84 16.49 17.86 17.87 17.62 

归母净利润(百万元) 51 56 71 89 102 

净利润增长率(%) -37.19 10.52 25.93 25.49 14.86 

EPS(元) 0.52 0.57 0.72 0.90 1.04 

PE 77.44 46.63 35.62 28.39 24.72 

ROE(%) 7.44 8.04 10.34 12.44 13.67 

PB 5.78 3.74 3.68 3.53 3.38 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 308.58 359.47 423.66 499.38 587.38  成长性      

减:营业成本 187.07 220.12 257.53 297.65 355.45  营业收入增长率 -8.8% 16.5% 17.9% 17.9% 17.6% 

 营业税费 3.71 4.25 5.00 5.99 7.05  营业利润增长率 -37.1% 12.1% 24.2% 25.5% 14.9% 

   销售费用 23.32 28.30 33.05 37.45 43.47  净利润增长率 -37.2% 10.5% 25.9% 25.5% 14.9% 

   管理费用 32.17 31.63 37.28 43.45 50.51  EBITDA 增长率 -28.5% 22.6% 21.0% 25.3% 13.6% 

   研发费用 11.50 12.51 13.98 17.48 20.56  EBIT 增长率 -36.0% 20.7% 22.4% 26.4% 13.5% 

   财务费用 1.29 2.45 3.84 4.10 2.92  NOPLAT 增长率 -35.3% 17.5% 24.1% 26.4% 13.5% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 8.6% 2.2% 2.1% -4.2% 2.3% 

加:公允价值变动收益 0.22 0.49 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 3.9% 2.2% -2.0% 4.2% 4.5% 

 投资和汇兑收益 6.99 3.91 7.63 7.99 8.81  利润率      

营业利润 59.33 66.51 82.63 103.69 119.10  毛利率 39.4% 38.8% 39.2% 40.4% 39.5% 

加:营业外净收支 -0.75 0.00 0.00 0.00 0.00  营业利润率 19.2% 18.5% 19.5% 20.8% 20.3% 

利润总额 58.58 66.51 82.63 103.69 119.10  净利润率 16.5% 15.7% 16.8% 17.9% 17.4% 

减:所得税 7.52 10.08 11.57 14.52 16.67  EBITDA/营业收入 21.1% 22.2% 22.8% 24.2% 23.4% 

净利润 51.06 56.43 71.06 89.18 102.42  EBIT/营业收入 17.3% 18.0% 18.7% 20.0% 19.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 156.16 44.26 0.00 0.00 0.00  固定资产周转天数 77 67 112 129 130 

交易性金融资产 145.22 166.49 166.49 166.49 166.49  流动营业资本周转天数 176 161 196 148 146 

应收账款 65.05 69.29 81.25 90.61 108.32  流动资产周转天数 495 345 274 245 227 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 76 67 64 62 61 

预付账款 2.09 2.69 2.83 2.68 3.20  存货周转天数 61 53 49 52 53 

存货 32.91 31.94 38.16 47.82 55.85  总资产周转天数 1018 943 805 675 581 

其他流动资产 10.28 18.87 18.87 18.87 18.87  投资资本周转天数 963 845 732 595 517 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.4% 8.0% 10.3% 12.4% 13.7% 

长期股权投资 49.14 100.16 100.16 100.16 100.16  ROA 5.5% 5.9% 7.6% 9.5% 10.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.7% 6.6% 8.0% 10.6% 11.7% 

固定资产 65.45 66.09 130.46 176.99 209.13  费用率      

在建工程 291.73 357.62 286.09 228.87 183.10  销售费用率 7.6% 7.9% 7.8% 7.5% 7.4% 

无形资产 39.66 38.16 38.21 38.26 38.31  管理费用率 10.4% 8.8% 8.8% 8.7% 8.6% 

其他非流动资产 5.54 4.32 4.32 4.32 4.32  财务费用率 0.4% 0.7% 0.9% 0.8% 0.5% 

资产总额 921.84 962.30 932.63 939.94 955.91  三费/营业收入 18.4% 17.4% 17.5% 17.0% 16.5% 

短期债务 100.56 86.63 97.36 32.24 18.44  偿债能力      

应付账款 81.74 111.94 56.88 97.21 90.39  资产负债率 25.5% 27.1% 26.3% 23.7% 21.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 34.3% 37.1% 35.6% 31.1% 27.6% 

其他流动负债 0.12 0.07 0.07 0.07 0.07  流动比率 1.95 1.52 1.69 2.03 2.45 

长期借款 18.00 32.09 52.88 52.88 52.88  速动比率 1.74 1.28 1.37 1.61 1.92 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.33 15.46 17.56 24.35 38.84 

负债总额 235.26 260.66 245.09 223.22 206.78  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.20 0.50 0.56 0.61 0.71 

股本 98.61 98.61 98.61 98.61 98.61  分红比率 0.39 0.87 0.77 0.67 0.68 

留存收益 236.20 248.26 264.32 293.50 325.92  股息收益率 0.5% 1.9% 2.2% 2.4% 2.8% 

股东权益 686.58 701.64 687.54 716.71 749.14  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.52 0.57 0.72 0.90 1.04 

净利润 51.06 56.43 71.06 89.18 102.42  BVPS(元) 6.96 7.12 6.97 7.27 7.60 

加:折旧和摊销 11.54 15.12 17.41 20.94 23.89  PE(X) 77.4 46.6 35.6 28.4 24.7 

  资产减值准备 0.08 0.09 0.10 0.05 0.08  PB(X) 5.8 3.7 3.7 3.5 3.4 

公允价值变动损失 -0.22 -0.49 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.03 3.13 4.50 4.10 2.92  P/S 12.9 7.3 6.0 5.1 4.3 

   投资收益 -6.99 -3.91 -7.63 -7.99 -8.81  EV/EBITDA 60.7 34.0 27.9 21.7 19.0 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5.19 0.08 -68.88 25.25 -32.28  PEG — 4.4 1.4 1.1 1.7 

经营活动产生现金流量 54.32 69.94 16.57 131.52 88.22  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -33.54 -125.03 -2.67 -2.31 -1.49  REP      

融资活动产生现金流量 5.05 -48.94 -58.16 -129.21 -86.73          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 30日收盘价计算）     
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