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仲景食品利用“西峡香菇”的资源优势，首创香菇酱品类，如今香菇酱已成长为公司的经典单

品，2023 年市占率（按销量计）为 53%；而后公司积极推新，第二成长曲线上海葱油在电商渠

道快速放量，2023 年公司葱油产品市占率（按销量计）高达 70.1%，打开未来成长空间。本文

从产品及渠道两个维度剖析仲景食品的内生增长动能，香菇酱龙头，谱葱油新篇；味美传千

里，业兴展宏图。 
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行业： 
 

食品饮料/调味发酵品Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（首次）  

当前价格： 
 

34.86 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 146/124 

流通 A 股市值(百万元) 4,308.05 

每股净资产(元) 11.82 

资产负债率(%) 9.49 

一年内最高/最低(元) 48.29/21.64 
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投资要点 

仲景食品首创香菇酱品类，而后积极推新，上海葱油在电商渠道迎来快速放量，成

为第二个现象级产品，2023 年公司葱油产品市占率（按销量计）达 70.1%。城镇

化加速、叠加竞争稳定，我们看好葱油产品发展潜力，有望打开公司成长空间。 

➢ 香菇酱为基，上海葱油为翼 

仲景食品成立于 2002 年，主营调味配料业务。而后公司利用“西峡香菇”的资源

优势，于 2008 年首创香菇酱，并于 2021 年推出上海葱油，在电商渠道迅速放量，

带动调味食品发展成为公司的主营业务。截至 2022 年，公司第一、二大单品香菇

酱、上海葱油分别实现销售收入 3.24 亿元、0.54 亿元。 

➢ 香菇酱有望延续稳健增长态势 

2016-2019 年公司香菇酱销售收入由 2.05 亿元增至 2.34 亿元，CAGR 约 5%。特殊

时期居家场景增加，2022 年香菇酱单品实现销售收入 3.24 亿元。据艾媒咨询，

2023 年公司香菇酱市占率（按销量计）达 53%，公司作为香菇酱品类的开创者，

充分利用“西峡香菇”的资源禀赋，落地多项生产核心技术，我们认为公司的香菇

酱产品有望延续稳健增长态势。 

➢ 上海葱油势能充足，贡献增长弹性 

新品上海葱油在抖音的带动下，于电商渠道放量明显，接续香菇酱成为公司的第

二成长曲线：（1）城镇化加速，产品渗透率有望迎来持续提升；（2）葱油产品错位

竞争，传统厂商入局少、竞争格局佳，我们看好上海葱油的产品实力，有望延续高

双位数增长。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 11.28/12.72/14.16 亿元，同比增速

分别为+13.45%/12.78%/11.29%，归母净利润为 1.89/2.19/2.52 亿元，同比增速

分别为+9.52%/15.81%/15.10%，三年 CAGR 为 13.44%,EPS 分别为 1.29/1.50/1.72

元/股。鉴于公司第二成长曲线上海葱油产品有望持续放量，综合绝对估值法和相

对估值法，首次覆盖，给予“买入”评级。   
风险提示：食品安全风险、大单品增长不达预期的风险、原料价格上涨风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 882 994 1128 1272 1416 

增长率（%） 9.35% 12.77% 13.45% 12.78% 11.29% 

EBITDA（百万元） 169 221 277 330 380 

归母净利润（百万元） 126 172 189 219 252 

增长率（%） 6.27% 36.72% 9.52% 15.81% 15.10% 

EPS（元/股） 0.86 1.18 1.29 1.50 1.72 

市盈率（P/E） 40.4 29.5 27.0 23.3 20.2 

市净率（P/B） 3.2 3.0 2.9 2.8 2.6 

EV/EBITDA 17.9 15.7 16.3 13.6 11.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 11 月 12 日收盘价    
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投资聚焦 
核心逻辑 

仲景食品利用“西峡香菇”的资源优势，首创香菇酱品类，如今香菇酱已成长为公司的经典单品，

2023 年市占率（按销量计）为 53%；而后公司积极推新，第二成长曲线上海葱油在电商渠道迎来快

速放量，2023 年市占率（按销量计）高达 70.1%，打开公司未来成长空间。本文从产品及渠道两个

维度剖析仲景食品的内生增长动能，香菇酱龙头，谱葱油新篇。 

 

核心假设 

 收入预测：仲景食品研发优势及产品力突出，第二成长曲线产品上海葱油于 2021 年上市，在电

商渠道放量明显，2022 年即实现销售收入 0.54 亿，我们看好葱油产品的发展潜力，预计 2024-2026

年公司营收同比增速分别为 +13.45%/12.78%/11.29%，其中调味食品营收同比增速分别为

+18%/18%/15%，调味配料营收同比增速分别为 7.5%/5.5%/5.5%。 

 业绩预测：随着高毛利的葱油产品占比提升、新品放量规模效应显现，公司毛利率有望稳步提升。

我们预计 2024-2026 年公司毛利率分别为 42.00%/42.12%/42.45%。 

 

盈利预测、估值与评级 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 11.28/12.72/14.16 亿元，同比增速分别为

+13.45%/12.78%/11.29%，2024-2026 年归母净利润为 1.89/2.19/2.52 亿元，同比增速分别为

+9.52%/15.81%/15.10%，三年 CAGR 为 13.44%,EPS 分别为 1.29/1.50/1.72 元/股。鉴于公司第二成

长曲线上海葱油产品有望持续放量，综合绝对估值法和相对估值法，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

投资看点 

 短期，葱油产品持续放量，有望接续香菇酱，带动公司营收持续增长。 

 中长期，看好公司研发及产品力，有望开创新品类、培育大单品，赋能中长期发展。 
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1. 香菇酱为基，上海葱油为翼 

1.1 缘起调味配料，功于调味食品 

仲景食品成立于 2002年，前身为南阳张仲景植物萃取有限责任公司。前期公司

以花椒等调味配料业务为主，2006 年花椒 120 产品上市，积极开拓 B 端市场。2008

年公司利用“西峡香菇”的资源优势，率先开创了一个独具特色的调味食品品类，即

香菇酱系列。2018年劲道牛肉酱上市，终端表现亮眼，2019年牛肉酱收入占比一度

攀升至 48.25%。2020年公司于深交所上市，2021年推出上海葱油产品，随之通过抖

音短视频大火，成长为公司的第二成长曲线。截至 2022年，公司大单品香菇酱、上

海葱油分别实现销售收入 3.24亿元、0.54亿元。 

公司的发展历史大致可分为三个阶段：2002-2007年起家于调味配料、拓展 B端

市场；2008-2020 年经典单品香菇酱面市，同期公司完成 A股上市；2021年-至今上

海葱油上市，积极培育第二成长曲线： 

2002-2007年：精耕配料，发力 B端。该阶段公司精耕调味配料产品，顺应川味

全国化的趋势，应用超临界 CO₂萃取等技术，成功开发出了花椒系列产品。 

2008-2020 年：经典单品面市，完成 A 股上市。2008 年公司的经典大单品香菇

酱面市，特殊时期家庭消费的蓬勃发展带来了新的机遇，公司陆续推出劲道牛肉酱等

新品，并于 2020年完成深交所上市。 

2021年-至今：谱葱油新篇，打造第二成长曲线。2021年上海葱油面市，在抖音

的带动下，于电商渠道放量明显，接续香菇酱成为公司的主力大单品。该阶段公司加

快线上渠道布局、重视短视频营销，虽新品推广期费用上涨致短期业绩有所承压，但

随着新品迅速放量、规模效应逐步显现，公司经营端已步入上行周期。 
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图表1：仲景食品发展历史 

 
资料来源：招股说明书，公司官网，公司公告，国联证券研究所 

仲景食品目前主营调味食品及调味配料两大业务。调味食品包括香菇酱、上海葱

油、贵州辣子鸡及劲道牛肉酱等单品，以商超渠道售卖为主，面向家庭消费以及学校、

工作佐餐；调味配料则包括花椒、辣椒、姜及孜然系列，产品多以直销为主，面向工

业渠道客户，即食品生产企业，性价比突出。 
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图表2：仲景食品的重点产品 

 
资料来源：京东官方旗舰店，国联证券研究所 

调味食品的销售采取经销+直销相结合的方式，调味配料则面向 B端，以直销为

主：①公司的第一大单品香菇酱自线下零售渠道起家，在华中、华东等地区市场基础

较好；②第二成长曲线上海葱油由抖音视频大火，电商已逐步发展为其优势渠道，

2022年电商渠道占上海葱油收入比重达 65.39%。③调味配料产品则以直销为主，通

过工业渠道销售至食品生产客户。 

图表3：仲景产品销售渠道及客户类型 

 

资料来源：京东旗舰店，公司官网，招股说明书，国联证券研究所 
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1.2 股权集中，结构稳定 

仲景食品股权集中，结构稳定。截至 2024 年三季报,公司前十大股东合计持有

公司总股本的 62.97%。其中,第一大股东为河南宛西控股,持股 5756.78 万股,占比

39.43%;前十大股东结构基本保持长期稳定。 

图表4：仲景食品股权结构（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司多位高管曾任职于中药企，行业经验丰富，技术优势突出。以董事长孙锋为

代表的多位高管曾任职于中药企，在研发、管理及销售部门担任重要职位，从业多年、

经验丰富，在植物萃取相关产品的研发方面技术优势突出。 

图表5：仲景食品管理层背景（持股数截至 2024 年半年报） 

姓名 年龄 职务 期末持股数 相关履历 

孙锋 48 董事长 1,095,000 

曾获南阳市“五一劳动奖章”、河南省劳动模范、河南省优秀企业家、河南省杰出民营企业家等

荣誉。2006年 1 月至 2017年 9月历任宛西制药总经理助理、宛西制药董事、总经理；2017年 10

月至今任宛西制药董事长、总经理；2014年 4月至 2023年 6月任宛西控股董事，2023年 6月至

今任宛西控股董事长、总经理；2021年 11 月至今任河南省张仲景医药控股董事长、总经理；

2023年 6月至今任公司董事长。 

朱新成 61 
副董事长、总

经理 
19,710,000 

执业药师、主任中药师，曾被聘任为国家计委高技术产业化重大专项 2000年度项目评选组专家、

南阳理工学院兼职教授。1982 年至今历任宛西制药厂长助理、副总经理、总经理、现任公司副董

事长、总经理。 

李明黎 55 董事 1,095,000 
2001年 8月至 2017年 9月任宛西制药董事、常务副总经理:2017 年 11 至今任宛西制药副董事

长、常务副总经理:2014年 6月至今任宛西控股董事。 

刘红玉 52 董事 618,268 
1992年 9月至今任宛西制药车间技术员、前处理车间主任、副总经理、董事。2021年 11月至今

任河南省张仲景医药控股董事；2023年 6 月至今任公司董事。 
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杨丽 48 董事 2,190,000 
中级会计师。1996年 9月至 2003年 5月任宛西制药财务部出纳；2002年 9月至任公司财务部经

理、公司董事、财务总监、董事会秘书、副总经理；2023年 6 月至今任公司董事。 

贾雨明 48 董事 730,000 

2002年至今，历任仲景食品股份有限公司研发项目经理、车间副主任、研发部副经理、车间主

任、销售部副经理、食品配料事业部销售与客户服务总监、配料营销事业部总经理；2014年 6 月

至 2016年 7月任公司董事；2016年 8月至 2020年 6 月任仲公司董事、总经理助理，2020年 6 月

至今任公司董事、副总经理。 
 

资料来源：公司公告（备注：2024 年三季报董事持股变动未予披露，故更新至 2024 年半年报），国联证券研究所 

 

1.3 香菇酱为基，上海葱油为翼 

收入稳健增长，利润企稳提速。得益于新品打造及渠道拓展，2016-2023年仲景

食品营业收入由 4.77亿元增至 9.94亿元，CAGR达 11.07%。随着线上投放加大、原

材料价格上涨及人员成本增加，2021年公司业绩短暂承压，但2022年开始费用优化、

葱油放量带动规模效应逐步显现，叠加成本压力趋缓，公司利润提速明确，2016-2020

年/2021-2023年公司归母净利润 CAGR分别为 13.92%/20.22%。 

图表6：收入稳健增长，利润企稳提速（营业收入及归母净利润见左轴，单位：亿；增长率见右轴） 

 
资料来源：公司年报，招股说明书，国联证券研究所 

拆分收入结构，调味食品增速亮眼、收入占比持续提升，2020 年开始超越调味
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配料成为公司主营业务。受上海葱油等单品拉动，调味食品增速提升，截至 2023年

报，调味食品、调味配料业务收入同比增速分别为 19%、6%，收入占比分别达 56%、

44%。 

落地到产品，香菇酱为公司的传统大单品，上海葱油成功打造新的成长极。2022

年香菇酱产品实现销售收入 3.24 亿；上海葱油于 2021 年上市后，在电商渠道迅速

放量，2022年实现销售收入 0.54 亿元，成长为公司的第二大单品。 

图表7：2020 年开始调味食品收入占比持续提升 

 
资料来源：公司公告（备注：2023 年年报未披露相关数据），国联证券研究所 

费用进一步优化，盈利水平企稳回升。公司重视费用优化，2023 年销售/管理/

研发费用率分别为 14.97%/5.03%/3.32%，同比-1.01/-0.08/-0.31pct，同期毛利率

及归母净利率分别为 41.61%/17.29%，同比+4.65/3.00pct。 

图表8：2016-2023 年公司费用持续优化 

 
图表9：盈利水平企稳回升 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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2. 香菇酱增长稳健，上海葱油潜力较大 

2.1 先发优势+资源优势+技术优势，香菇酱有望延续稳健增

长 

我国调味酱行业增长稳健，区域化特征显著。根据智研咨询数据，我国调味酱市

场规模逐年攀升，2022年市场规模达到 868.68亿元，同比增长 4.96%。由于各地口

味有所差异，我国调味酱区域化特征显著：华中地区以剁椒酱（湖南、湖北）、香菇

酱（河南）、豆豉酱为主；华南以广式叉烧酱、海鲜酱、XO酱以及沙茶酱为主；西南

较为流行贵州油辣椒、风味豆豉、四川香辣酱、豆瓣酱等；华北地区黄豆酱、甜面酱

及芝麻酱较为主流。 

图表10：我国调味酱行业区域化特征显著 

 

地区 调味酱特征 

东北地区 熟豆酱 

华北地区 黄豆酱、甜面酱、芝麻酱 

华东地区 豆瓣酱、海鲜酱、沙茶酱 

华中地区 剁椒酱、香菇酱、豆豉酱等 

华南地区 广式叉烧酱、海鲜酱、XO 酱、沙茶酱 

西南地区 贵州油辣椒、风味豆豉酱、四川香辣酱、豆瓣酱等 

资料来源：智研咨询，国联证券研究所 

仲景食品利用“西峡香菇”资源优势，于 2008年首创香菇酱系列产品，近年来

受益于消费者居家场景增加，产品渗透率明显提升。香菇酱为公司的传统大单品，

2016-2019 年销售收入由 2.05 亿元增至 2.34 亿元，CAGR 约 5%。特殊时期居家场景

增加，2022年香菇酱产品实现销售收入 3.24亿元。据艾媒咨询数据，2023年公司香

菇酱产品销量占香菇酱行业整体的 53%，龙头地位稳固。 

仲景香菇酱优势地区为华东、华中及华北，产品口味多样、价格适中。仲景香菇

酱较竞品而言，口味更为多样，包含原味、麻辣、香辣、奥尔良等多种风味，适用场

景丰富，且不同规格产品的售价基本处 10-20元区间，单价适中。 
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图表11：仲景香菇酱与竞品相比，口味多样、价格适中 

 

资料来源：京东旗舰店，京东自营店，国联证券研究所 

仲景香菇酱具备先发优势、资源优势及技术优势，我们看好该产品的潜力，有望

延续稳健增长态势。公司作为香菇酱品类的开创者，充分利用“西峡香菇”的资源禀

赋，落地多项生产核心技术，包括生物酶解、控温控湿发酵以及线性精准温控炒制等，

能够精准把控生产各阶段“火候”对产品风味的影响，研制确定了特定的原辅料及组

合，兼具健康及美味的特点、呈现至上的产品风味及成品质量。 

受口味的地域性限制，调味酱单品天花板现象明显：老干妈作为细分品类的超级

大单品，2022年收入规模逾 50亿；海天黄豆酱的收入规模在 10-15亿区间，而仲景

香菇酱作为品类开创者，2022年实现销售收入 3.24亿元。香菇酱口味普适，公司具

备先发优势、资源优势及技术优势，我们认为未来有望延续稳健增长。 
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图表12：仲景香菇酱具备先发优势、资源优势、技术优势 

 
资料来源：招股说明书，公司年报，国联证券研究所 

 

2.2 城镇化率提升+错位竞争，上海葱油增长势能充足 

我国调味油市场分散，期待拥有产品实力及品牌势能的优质厂商脱颖而出。调

味油类型丰富，既包括传统品类如芝麻油、橄榄油等，又涵盖辣椒油、花椒油、藤椒

油、葱油等新兴复合品类。据油讯网及中国调味品协会调味油专业委员会数据，目前

我国调味油市场规模预估超过 350 亿元，传统麻系花椒油市场规模较大，达 150 亿

元左右，藤椒油增速较快。而今我国调味油市场主流厂商入局较少，期待拥有产品实

力及品牌势能的优秀企业脱颖而出。 

2021 年仲景食品推出新品上海葱油，在抖音的带动下，于电商渠道放量明显，

接续香菇酱成为公司的第二成长曲线。仲景上海葱油分为罐装、袋装两种规格，定价

与香菇酱接近，适用拌面等场景。我们认为上海葱油产品同样具备先发优势，且产品

优质（小葱含量 22%-26%，较竞品更高）、口味丰富多元，品牌及渠道基础佳。 
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图表13：仲景葱油产品 

葱油酱品牌 图片 口味 配料 主要渠道 优势 

仲景上海葱油 

 

原味 小葱（26%），酿造酱油等 线上渠道销

售，2022

年电商渠道

占上海葱油

收入比重达

65.39% 

①小葱含量高（友商小葱含量约 15%） 

②口味更为丰富多元，适用地区广 

③先发优势及品牌优势明显 

麻酱味 小葱（22%)，芝麻花生酱等 

藤椒味 小葱（26%)，藤椒(0.35%)等 

 

资料来源：京东旗舰店，京东自营店，国联证券研究所整理 

看点一：“上海葱油”产品有望受益于华东区域城镇化，渗透率迎来持续提升。

据国家统计局数据，我国整体城镇化率持续攀升，2023年达 66.16%，在城镇化率前

六甲城市中，江浙沪占比高达一半，其中上海市城镇化率排名第一，高达 89.30%。

随着华东城镇化加速，家庭端“懒人经济”的发展，以及便利店如 7-11等渠道的开

拓，我们认为仲景标准化、便捷化、健康化的上海葱油产品有望立足华东，外延内拓，

进一步提升其市场渗透率。 

图表14：我国城镇化率持续提升 

 
图表15：江浙沪城镇化率领先于全国整体 

  
资料来源：国家统计局，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

看点二：葱油产品错位竞争，传统厂商入局少，我们看好公司的产品实力，有望

借助电商渠道快速放量，延续高双位数增长。仲景的第一、第二大单品均非调味品传

统大类，与传统厂商错位竞争：目前传统厂商中，仅海天及欣和在国内葱油市场有所

布局，竞争格局相对分散。据艾媒咨询数据，2023 年仲景上海葱油的销量占行业整
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体的 70.1%，市占率断层领先。 

我们认为公司两大单品的成功绝非偶然，而是长期精耕研发的必然结果。

2022/2023年公司研发费用率分别为 3.59%/3.29%，研发投入处行业中上游水平。展

望未来，在研发背书、渠道赋能之下，我们看好仲景上海葱油产品未来的发展空间，

有望延续双位数高增态势。 

图表16：葱油品类行业竞争格局较好 

 
图表17：仲景食品研发投入处行业第一梯队（%） 

  
资料来源：公司年报，京东自营店，京东旗舰店，国联证券研究所 资料来源：公司年报，国联证券研究所 

 

3. 线上+线下共振，打开成长空间 

3.1 加密渠道+开拓餐饮+优化费效+智网改造，线下渠道发展

空间充足 

针对线下渠道，公司采取四大措施：加密渠道、开拓餐饮、优化费效、智网改造。

①加密渠道：一方面，在优势市场如河南、山东等地，公司积极推进渠道的下沉，基

地市场部分区域已下沉至县城、乡镇级，重视终端网点加密工作；另一方面加强鄂、

浙、赣、湘、川、渝等新兴市场的招商布局，逐步建立销售办事处统筹工作。②开拓

餐饮：2023 年 6 月公司成立餐饮和特殊渠道发展部，加速餐饮及团餐渠道覆盖，使

用大规格或定制款产品，从河南开始开拓以学校团餐、宴会酒店等为代表的餐饮市场。

③优化费效：其一，从费用上给予经销商更多的支持，加强经销商激励、完善薪酬体

系。其二，开发品鉴、礼赠等差异化场景，使产品和消费场景形成强关联，促进产品
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自然动销。④智网改造：2023年公司创建“仲景智网”，初步形成 500余人使用、覆

盖 5 万销售门店的纪实工具，推进线下渠道数字化管理。 

图表18：仲景食品线下渠道的几大措施 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，国联证券研究所 

经销商加速扩张，但对比同行，数量及质量提升仍有空间。2024H1 公司经销商

扩张进一步提速，同比增加 233家至 2095家。但对比同行，以 2023年为例，经销商

数量仅为调味品海天的三成左右；同期单位经销商创收为 50.96 万元/家，为海天的

14%、中炬的 21%。随着渠道激励加码、薪酬体系优化，我们看好公司线下渠道下沉

及拓新计划，同时看好以团餐为代表的餐饮特通渠道布局，有望打开新的成长空间。 

图表19：公司经销商数量稳步提升（单位：家） 

 

资料来源：公司年报，国联证券研究所 
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图表20：经销商数量较龙头而言存在差距（单位：家） 

 
图表21：经销商单位创收提升空间大（单位：万元/家） 

  

资料来源：公司年报，国联证券研究所 资料来源：公司年报，国联证券研究所 

 

3.2 到店到家+货架电商+兴趣电商，线上势能有望延续 

公司坚持“到店到家特色服务+货架电商+兴趣电商”相结合的方式，积极拓展线

上渠道：①到店到家特色服务：公司于线上渠道直接对接叮咚买菜、美团优选等平台，

经销商不需做营销，仅做配送。②货架电商/传统电商平台：公司采取自营店铺+授权

店铺相结合的模式，将线上旗舰店打造为产品形象的标杆，天猫、京东、拼多多品牌

旗舰店承担新品推广、品牌宣传的复合职能，同时公司授权线上经销商，加大铺货。

③布局兴趣电商、新零售渠道：仲景以抖音小店、快手小店、微信商城为翼，利用网

红直播、短视频、社交营销等手段，实现品牌宣传和产品销售。④由于仲景以调味配

料起家，B端业务基础佳，公司积极布局以餐饮采买为主的美菜网、快驴、莲菜平台

等，加速 B端业务发展。 
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图表22：线上渠道公司坚持“到店到家特色服务+货架电商+兴趣电商”相结合的方式 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，国联证券研究所 

受上海葱油等新品拉动，电商平台收入占比加速提升。2021 年上海葱油产品上

市，在电商渠道迅速放量，带动电商平台收入（全品类）提升至 1.89亿，同比接近

翻番；收入占比增至 18.98%，同比提升 8.27pct。 

图表23：电商渠道收入占比迅速提升 
 

图表24：电商平台收入增速领先 

  

资料来源：公司年报，国联证券研究所 资料来源：公司年报，国联证券研究所 

横向对比，仲景线上渠道增势强劲。2021-2023 年公司电商平台收入 CAGR 高达

146.85%，2023年电商平台收入增速达 99.78%，领先于行业，同年海天、中炬、千禾

线上收入增速分别为-10%、-11%、0.15%。随着“到店到家特色服务+货架电商+兴趣

电商”三渠道共振，我们认为公司线上的高增势头有望延续。 
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图表25：仲景电商平台收入占比领先于行业 

 
图表26：仲景电商平台收入增速领先于行业 

  
资料来源：公司年报，国联证券研究所 资料来源：公司年报，国联证券研究所 

 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测 

收入预测：仲景食品研发优势及产品力突出：第一大单品香菇酱先发优势、资源

优势及技术优势明确，增长空间充足；第二成长曲线产品上海葱油于 2021 年上市，

在电商渠道放量明显，2022 年实现销售 0.5 亿左右，我们认为随着城镇化加速、错

位竞争的葱油产品潜力较大。我们看好公司未来发展，预计 2024-2026年公司营收同

比增速分别为 +13.45%/12.78%/11.29%，其中调味食品营收同比增速分别为

+18%/18%/15%，调味配料营收同比增速分别为 7.5%/5.5%/5.5%。 

业绩预测：随着高毛利的葱油产品占比提升、新品放量规模效应显现，公司毛利

率有望稳步提升。我们预计2024-2026年公司毛利率分别为42.00%/42.12%/42.45%。

2024-2026 年 归 母 净 利 润 为 1.89/2.19/2.52 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

+9.52%/15.81%/15.10%，三年 CAGR为 13.44%。 

图表27：公司营收测算汇总（亿元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 8.82 9.94 11.28 12.72 14.16 

yoy 9.35% 12.77% 13.45% 12.78% 11.29% 

毛利率 36.96% 41.61% 42.00% 42.12% 42.45% 

      调味食品 
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收入 4.69 5.58 6.58 7.77 8.94 

YOY 12% 19% 18% 18% 15% 

      调味配料 
     

收入 4.10 4.34 4.67 4.92 5.19 

YOY 7.1% 5.9% 7.5% 5.50% 5.50% 

      其他业务 
     

收入 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

YOY -50% 0% 0 0 0 
 

资料来源：iFinD、公司公告、国联证券研究所 

 

4.2 估值与投资建议 

相对估值：我们预测 2024-2026 年公司营业收入分别为 11.28/12.72/14.16 亿

元，同比增速分别为 +13.45%/12.78%/11.29%， 2024-2026 年归母净利润为

1.89/2.19/2.52亿元，同比增速分别为+9.52%/15.81%/15.10%，三年 CAGR为 13.44%。 

我们选取与公司经营模式相近的海天味业、中炬高新、千禾味业及涪陵榨菜作为

可比公司，2025年平均 PE约为 25.02倍。鉴于公司葱油产品持续放量、香菇酱先发

优势较强，我们给予公司 2025年 PE目标值 28倍。 

图表28：可比公司估值一致预测 

 

资料来源：iFinD、国联证券研究所。注：股价为 2024年 11月 12日收盘价，EPS为 iFinD一致预测 

绝对估值：我们采用 FCFF法对公司股权价值进行估算：第二成长曲线上海葱油

先发优势强、行业竞争格局稳定，有望在线上渠道持续放量，因此假设第二阶段增长

率为 9.50%,永续增长率为 1.50%，无风险收益率参考十年期国债利率，市场预期回报
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率参考上证指数年涨幅和股息率，预计分别为 2.09%、7.00%，债务资本比重为 1.06%，

得到公司每股价值 40.61元。 

图表29：FCFF 法参数假设 

 

资料来源：iFinD、国联证券研究所 

 

图表30：FCFF 法估值表 

 

资料来源：iFinD、国联证券研究所 
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图表31：FCFF 敏感性测试 

 

资料来源：iFinD、国联证券研究所 

投资建议：绝对估值法测得公司每股价值为 40.61 元，可比公司 2025 年平均

PE25.02 倍。鉴于公司第二成长曲线上海葱油产品有望持续放量，综合绝对估值法和

相对估值法，我们给予公司 2025 年 28 倍 PE，对应公司整体市值 61.32 亿元，目标

价 42.00 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

食品安全风险。公司产品涉及采购、生产、运输等多个环节，如若原材料采购或

生产出现质量不稳定等问题，或对公司商誉、销售造成负面影响。 

大单品增长不达预期的风险。公司较为依赖香菇酱及上海葱油两大单品，如若产

品增长乏力，或对经营端带来较大负面影响。 

原料价格上涨风险。如若公司上游原材料价格上涨，或带来成本端压力，对公司

业绩造成负面影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 908 732 653 689 753  营业收入 882 994 1128 1272 1416 

应收账款+票据 108 107 123 139 155  营业成本 556 581 656 736 815 

预付账款 3 5 4 4 5  税金及附加 7 9 9 10 11 

存货 271 219 294 330 366  销售费用 141 149 180 197 212 

其他 11 71 65 66 68  管理费用 77 83 108 120 132 

流动资产合计 1301 1132 1139 1230 1347  财务费用 -8 -17 -19 -18 -19 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -3 -2 -2 -3 

固定资产 367 455 520 553 581  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 114 189 158 126 95  投资净收益 20 6 16 16 16 

无形资产 20 105 121 155 167  其他 14 7 8 8 8 

其他非流动资产 18 14 55 40 40  营业利润 140 200 214 249 286 

非流动资产合计 519 763 853 875 883  营业外净收益 3 0 1 1 1 

资产总计 1820 1895 1992 2104 2230  利润总额 143 200 216 250 288 

短期借款 10 10 10 10 10  所得税 17 27 27 31 36 

应付账款+票据 122 127 141 159 176  净利润 126 172 189 219 252 

其他 57 53 60 67 74  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 189 190 211 235 260  归属于母公司净利润 126 172 189 219 252 

长期带息负债 0 1 1 1 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 26 28 28 28 28   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 26 29 28 28 28  成长能力      

负债合计 215 218 239 264 288  营业收入 9.35% 12.77% 13.45% 12.78% 11.29% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 2.32% 35.25% 8.05% 17.59% 15.68% 

股本 100 100 146 146 146  EBITDA 5.38% 30.56% 25.73% 18.96% 15.29% 

资本公积 886 886 840 840 840  归属于母公司净利润 6.27% 36.72% 9.52% 15.81% 15.10% 

留存收益 618 691 767 854 955  获利能力      

股东权益合计 1605 1677 1753 1841 1942  毛利率 36.88% 41.59% 41.81% 42.12% 42.45% 

负债和股东权益总计 1820 1895 1992 2104 2230  净利率 14.28% 17.33% 16.73% 17.18% 17.76% 

       ROE 7.85% 10.27% 10.77% 11.87% 12.95% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 16.10% 19.82% 17.08% 17.22% 18.87% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 126 172 189 219 252  资产负债率 11.82% 11.51% 12.02% 12.54% 12.92% 

折旧摊销 34 38 80 98 112  流动比率 6.9 6.0 5.4 5.2 5.2 

财务费用 -8 -17 -19 -18 -19  速动比率 5.4 4.7 3.9 3.7 3.7 

存货减少（增加为“-”） -33 52 -76 -36 -35  营运能力      

营运资金变动 -26 19 -64 -29 -29  应收账款周转率 8.4 9.6 9.4 9.4 9.4 

其它 28 -38 63 23 22  存货周转率 2.1 2.7 2.2 2.2 2.2 

经营活动现金流 121 226 173 256 302  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -61 -255 -170 -120 -120  每股指标（元）      

长期投资 -1 -1 0 0 0  每股收益 0.9 1.2 1.3 1.5 1.7 

其他 814 -46 13 13 13  每股经营现金流 0.8 1.5 1.2 1.8 2.1 

投资活动现金流 752 -302 -157 -107 -107  每股净资产 11.0 11.5 12.0 12.6 13.3 

债权融资 10 1 0 0 0  估值比率      

股权融资 0 0 46 0 0  市盈率 40.4 29.5 27.0 23.3 20.2 

其他 -53 -100 -140 -113 -131  市净率 3.2 3.0 2.9 2.8 2.6 

筹资活动现金流 -43 -100 -94 -113 -131  EV/EBITDA 17.9 15.7 16.3 13.6 11.7 

现金净增加额 830 -176 -79 36 64  EV/EBIT 22.4 18.9 22.9 19.3 16.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 11月 12 日收盘价     
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（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。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

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 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 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 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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