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营收高增，海外亮眼，成本改善有望释放弹性  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-11-05 

 收盘价(元) 37.88 

流通股本(亿股) 8.54 

 每股净资产(元) 12.01 

 总股本(亿股) 8.69 
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相关报告 

1. 《收入有所承压，国际业务增势强劲》   

2024-04-23 

2. 《收入有所承压，国际业务增势强劲》   

2024-04-22 

3. 《业绩有所承压，来年蓄力发展》   

2024-03-27   

 
 
❖ 事件：3Q2024 公司实现营收 37.38 亿元，同比+27.14%；归母净利润 2.62 亿

元，同比+7.02%；扣非归母净利润 2.43 亿元，同比+21.60%。 

❖ 收入端：酵母主业高增，衍生品业务改善，海外增速亮眼。公司 3Q2024

实现高增，我们认为：1）酵母主业三季度呈现恢复性增长。2）海外实现高速

增长，主因公司近年来对海外市场的耕耘，特别是中东、非洲和亚太市场的表

现可观；3）衍生品业务改善。分业务：3Q2024 酵母及深加工产品/制糖产品/

包 装 类 产 品 / 其 他 分 别 实 现 营 收 25.92/3.09/1.11/6.90 亿 元 ， 同 比

+17.76%/+5.48%/+16.30%/+76.54%。分地区：3Q2024 国内/国外渠道分别实现

营收 22.69/14.33 亿元，同比+20.70%/+30.20%。 

❖ 利润端：毛利率受运费影响有所承压，扣非净利率稳定主因规模效应提

升。3Q2024 毛利率为 21.35%，同比-3.63pct，下降主因海运费上涨。3Q2024

期间费用方面，销售/管理/研发/财务费率同比-0.09/-0.87/-1.12/+0.15pct，费用

整体稳定，费效提升主因规模回升。3Q2024 净利率为 7.54%，同比-1.96pct，

主要是政府补助影响（3Q2024 约 2000 万，3Q2023 约 5000 万），3Q2024 扣

非净利率为 6.5%，同比-0.2pct，与去年同期相比较为平稳。 

❖ 收入向目标靠近，利润预计平稳。全年来看，公司收入目标从当前进度看

有望向 15%目标靠近。利润端，全年预计较为平稳，但新榨季来临，糖蜜成本

整体有望继续下行，带动成本的改善，明年利润弹性有望释放。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 154.42/173.31/194.56 亿元，

同比+13.70%/+12.24%/+12.26%，实现归母净利润 13.97/16.17/19.36 亿元，同

比+9.96%/+15.80%/+19.71%，EPS 分别为 1.61/1.86/2.23 元，对应 PE 分别为

22.85/19.73/16.48x。维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业竞争加剧风险；食品安全风险；原材料价格波动等风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12843 13581 15442 17331 19456 

收入增长率(%) 20.31 5.74 13.70 12.24 12.26 

归母净利润(百万元) 1321 1270 1397 1617 1936 

净利润增长率(%) 0.97 -3.86 9.96 15.80 19.71 

EPS(元) 1.57 1.47 1.61 1.86 2.23 

PE 28.80 23.93 22.85 19.73 16.48 

ROE(%) 14.27 12.61 12.92 13.56 14.49 

PB 4.24 3.03 2.95 2.67 2.39 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 05 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 12843.30 13581.13 15441.78 17331.25 19455.96  成长性      

减:营业成本 9657.73 10295.75 11615.81 12906.27 14398.25  营业收入增长率 20.3% 5.7% 13.7% 12.2% 12.3% 

 营业税费 93.34 106.54 111.18 129.98 159.54  营业利润增长率 5.5% -4.6% 8.4% 18.6% 16.7% 

   销售费用 729.73 703.36 785.99 875.23 1000.04  净利润增长率 1.0% -3.9% 10.0% 15.8% 19.7% 

   管理费用 389.66 458.92 503.44 597.00 637.62  EBITDA 增长率 3.3% 1.8% 17.6% 14.4% 9.8% 

   研发费用 536.13 603.43 650.10 731.38 842.44  EBIT 增长率 1.0% -6.4% 26.2% 16.3% 14.1% 

   财务费用 5.85 15.79 221.56 223.98 206.78  NOPLAT 增长率 -1.9% -4.9% 26.9% 15.0% 14.8% 

  资产减值损失 -59.63 -39.47 -45.68 -49.59 -45.58  投资资本增长率 27.8% 15.4% 6.2% 5.0% 6.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 33.4% 10.3% 7.3% 10.3% 11.6% 

 投资和汇兑收益 6.25 -2.04 -1.23 -9.20 1.30  利润率      

营业利润 1581.06 1508.86 1635.25 1939.01 2263.62  毛利率 24.8% 24.2% 24.8% 25.5% 26.0% 

加:营业外净收支 13.94 17.58 16.39 15.97 16.65  营业利润率 12.3% 11.1% 10.6% 11.2% 11.6% 

利润总额 1595.00 1526.45 1651.64 1954.98 2280.27  净利润率 10.5% 9.7% 9.2% 9.6% 10.1% 

减:所得税 246.14 214.75 224.46 284.25 320.75  EBITDA/营业收入 17.2% 16.5% 17.1% 17.4% 17.0% 

净利润 1321.21 1270.16 1396.64 1617.26 1936.01  EBIT/营业收入 12.4% 10.9% 12.1% 12.6% 12.8% 

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

货币资金 1290.51 1192.82 1924.53 2299.12 3319.55  固定资产周转天数 178 208 205 191 171 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 41 65 94 92 88 

应收账款 1583.05 1546.65 1725.34 1669.72 1956.39  流动资产周转天数 170 197 208 210 212 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 38 41 38 35 34 

预付账款 233.48 421.78 391.36 425.19 516.43  存货周转天数 98 119 126 126 122 

存货 3007.11 3817.82 4319.67 4684.40 5056.91  总资产周转天数 426 480 467 444 421 

其他流动资产 345.73 466.05 570.17 682.84 795.21  投资资本周转天数 347 397 385 362 341 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.3% 12.6% 12.9% 13.6% 14.5% 

长期股权投资 24.88 21.98 23.98 24.98 25.98  ROA 7.8% 6.6% 6.7% 7.4% 8.2% 

投资性房地产 4.36 4.23 4.10 3.97 3.84  ROIC 9.7% 8.0% 9.5% 10.4% 11.3% 

固定资产 7066.14 8614.99 8955.27 9425.59 9110.75  费用率      

在建工程 1403.51 758.00 670.60 679.42 685.60  销售费用率 5.7% 5.2% 5.1% 5.1% 5.1% 

无形资产 609.69 663.10 685.66 698.48 700.50  管理费用率 3.0% 3.4% 3.3% 3.4% 3.3% 

其他非流动资产 276.36 318.37 228.44 228.44 228.44  财务费用率 0.0% 0.1% 1.4% 1.3% 1.1% 

资产总额 16933.43 19270.41 20773.50 21965.87 23489.18  三费/营业收入 8.8% 8.7% 9.8% 9.8% 9.5% 

短期债务 2515.24 2904.23 2780.73 2461.23 2121.73  偿债能力      

应付账款 1769.15 1678.57 2060.57 2322.13 2540.49  资产负债率 43.3% 45.0% 45.3% 42.9% 40.4% 

应付票据 153.74 214.54 209.57 221.50 252.77  负债权益比 76.2% 81.9% 82.8% 75.2% 67.9% 

其他流动负债 12.16 20.38 17.20 15.10 13.90  流动比率 0.99 1.32 1.57 1.70 1.99 

长期借款 309.51 2020.22 2753.01 2753.01 2753.01  速动比率 0.46 0.51 0.64 0.69 0.91 

其他非流动负债 1.97 1.62 1.37 1.37 1.37  利息保障倍数 18.67 21.89 8.02 8.96 10.82 

负债总额 7324.83 8674.11 9407.47 9428.38 9500.27  分红指标      

少数股东权益 351.41 522.42 552.96 606.43 629.94  DPS(元) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

股本 868.97 868.75 868.64 868.64 868.64  分红比率 0.33 0.34 0.35 0.36 0.36 

留存收益 6670.80 7500.93 8435.90 9553.91 10981.81  股息收益率 1.1% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

股东权益 9608.60 10596.30 11366.03 12537.49 13988.91  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) 1.57 1.47 1.61 1.86 2.23 

净利润 1321.21 1270.16 1396.64 1617.26 1936.01  BVPS(元) 10.65 11.60 12.45 13.74 15.38 

加:折旧和摊销 616.85 758.49 764.70 837.67 826.27  PE(X) 28.8 23.9 22.9 19.7 16.5 

  资产减值准备 90.98 74.73 78.99 79.69 79.47  PB(X) 4.2 3.0 3.0 2.7 2.4 

公允价值变动损失 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 56.25 48.20 233.49 243.22 229.77  P/S 3.1 2.3 2.1 1.8 1.6 

   投资收益 -6.25 2.04 1.23 9.20 -1.30  EV/EBITDA 19.2 15.5 13.5 11.6 10.1 

 少数股东损益 27.65 41.53 30.54 53.46 23.51  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1023.38 -790.60 -294.60 -195.23 -593.65  PEG 29.7 — 2.3 1.2 0.8 

经营活动产生现金流量 1068.81 1320.87 2181.51 2628.82 2482.94  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2514.01 -1724.85 -866.92 -1194.11 -386.24  REP      

融资活动产生现金流量 1410.81 286.68 -608.34 -1060.11 -1076.27          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 11月 05日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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