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基本状况

总股本(百万股) 783.22
流通股本(百万股) 770.99
市价(元) 23.87
市值(百万元) 18,695.52
流通市值(百万元) 18,403.48

股价与行业-市场走势对比
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公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,341 5,139 5,433 6,234 7,027
增长率 yoy% 4% -4% 6% 15% 13%
归母净利润（百万元） -592 1,697 767 903 1,072
增长率 yoy% -180% 387% -55% 18% 19%
每股收益（元） -0.75 2.16 0.98 1.15 1.36
每股现金流量 0.86 1.07 1.24 1.05 1.28
净资产收益率 -17% 33% 13% 14% 15%
P/E -31.6 11.0 24.4 20.7 17.4
P/B 6.2 4.0 3.6 3.3 2.9
备注：股价截止自2024年 10月 26日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：2024Q1-3公司实现收入 39.46亿元，同比增长-0.17%；实现归母净利润 5.76

亿元，去年同期亏损 12.72亿元；实现扣非后归母净利润 5.52亿元，同比增长 19.25%。

其中 2024Q3 实现收入 13.28 亿元，同比增长 2.23%；实现归母净利润 2.26 亿元，

同比增长 32.90%；实现扣非后归母净利润 2.13亿元，同比增长 27.66%。2024Q1-3
美味鲜实现收入 38.08 亿元，同比增长 0.46%；实现归母净利润 5.57 亿元，同比增

长 17.40%。其中 2024Q3美味鲜实现收入 12.52亿元，同比增长 2.68%；实现归母

净利润 2.06亿元，同比增长 30.01%。

 2024Q3 调味品收入环比改善，鸡精鸡粉增长较快。2024Q3 公司实现调味品收入

12.00亿元，同比增长-0.18%，对比上半年增长-3.89%降幅收窄。分品类看，2024Q3
酱油、鸡精鸡粉、食用油、其他调味品分别实现收入 7.41、1.81、1.30、1.47 亿元，

同比分别增长 0.47%、13.99%、-9.16%、-9.05%；2024Q1-3 酱油、鸡精鸡粉、食

用油、其他调味品分别实现收入 22.99、5.08、3.45、4.89亿元，同比分别增长-2.40%、

4.48%、1.94%、-12.94%。分地区看，2024Q3东部、南部、中西部、北部区域分别

实现收入 2.94、5.22、2.37、1.47亿元，同比分别增长 8.57%、1.20%、-12.94%、

2.53%；2024Q1-3东部、南部、中西部、北部区域分别实现收入 9.05、14.87、7.53、
4.96亿元，同比分别增长 4.83%、-2.33%、-8.54%、-6.89%。前三季度公司经销商

净增加 311家至 2395家，持续进行市场开拓。

 毛利率提升显著，费用率控制良好。2024Q3 公司毛利率同比提升 4.96 个 pct 至
38.82%，前三季度毛利率同比提升 4.78个 pct至 37.36%，主要受益于原材料价格下

降。2024Q3公司销售、管理、研发、财务费用率同比分别-1.86、+1.11、-0.71、+0.17
个 pct至 6.26%、7.01%、2.84%、0.04%；前三季度销售、管理、研发、财务费用率

同比分别+0.90、+0.78、-0.35、+0.15 个 pct 至 9.27%、6.98%、3.10%、0.04%。

综合来看，2024Q4公司销售净利率同比提升 4.90个 pct至 18.94%。

 盈利预测：公司改革在曲折中前行，经历 Q2经营低谷后，Q3触底反弹，Q4仍会全

力冲刺股权激励目标。我们认为公司经营底部已现，看好未来持续改善。根据公司三

季报，考虑到成本红利和费用控制超预期，我们上调盈利预测，预计公司 2024-2026
年收入分别为 54.33、62.34、70.27 亿元（原值为 53.70、62.21、70.35 亿元），归

母净利润分别为 7.67、9.03、10.72 亿元（原值为 6.47、8.25、10.03 亿元），EPS
分别为 0.98、1.15、1.36元。我们预计子公司美味鲜 2024-2026年收入分别为 52.11、
60.36、68.23亿元，增速分别为 6%、16%、13%，归母净利润分别为 7.50、8.96、
10.44 亿元，增速分别为 34%、19%、16%，剔除地产业务约 30 亿价值，现在股价

对应调味品业务 PE为 21倍、18倍、15倍，维持“买入”评级。

 风险提示：食品安全风险；中高端酱油竞争加剧；全国化不及预期；研报信息更新不

及时的风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 500 1,047 1,453 1,982 营业收入 5,139 5,433 6,234 7,027

应收票据 0 0 0 0 营业成本 3,458 3,390 3,869 4,332

应收账款 75 55 71 85 税金及附加 61 54 62 70

预付账款 15 14 16 18 销售费用 457 516 592 668

存货 1,618 1,586 1,810 2,027 管理费用 377 369 405 408

合同资产 0 0 0 0 研发费用 181 168 193 218

其他流动资产 1,525 1,599 1,802 2,003 财务费用 -6 10 10 10

流动资产合计 3,733 4,301 5,153 6,115 信用减值损失 -12 -11 -11 -11

其他长期投资 487 487 487 487 资产减值损失 -33 0 0 0

长期股权投资 4 4 4 4 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,906 1,869 1,835 1,805 投资收益 38 50 50 50

在建工程 242 242 242 242 其他收益 29 40 40 40

无形资产 182 164 147 133 营业利润 633 1,004 1,181 1,401

其他非流动资产 165 162 160 158 营业外收入 1,182 3 3 3

非流动资产合计 2,986 2,928 2,875 2,828 营业外支出 13 10 10 10

资产合计 6,719 7,229 8,028 8,944 利润总额 1,802 997 1,174 1,394

短期借款 100 100 100 100 所得税 65 149 176 209

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,737 848 998 1,185

应付账款 544 533 608 681 少数股东损益 40 81 95 113

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,697 767 903 1,072

合同负债 108 114 131 148 NOPLAT 1,731 856 1,006 1,193

其他应付款 324 324 324 324 EPS（摊薄） 2.16 0.98 1.15 1.36

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1

其他流动负债 261 257 273 276 主要财务比率

流动负债合计 1,337 1,329 1,437 1,530 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.8% 5.7% 14.7% 12.7%

其他非流动负债 181 181 181 181 EBIT 增长率 475.2% -43.9% 17.6% 18.5%

非流动负债合计 181 181 181 181 归母公司净利润增长率 386.5% -54.8% 17.7% 18.7%

负债合计 1,518 1,510 1,619 1,711 获利能力

归属母公司所有者权益 4,705 5,142 5,739 6,450 毛利率 32.7% 37.6% 37.9% 38.3%

少数股东权益 496 576 671 784 净利率 33.8% 15.6% 16.0% 16.9%

所有者权益合计 5,201 5,719 6,410 7,233 ROE 32.6% 13.4% 14.1% 14.8%

负债和股东权益 6,719 7,229 8,028 8,944 ROIC 13.5% 19.6% 20.3% 21.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 22.6% 20.9% 20.2% 19.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 5.4% 4.9% 4.4% 3.9%

经营活动现金流 842 973 825 1,002 流动比率 2.8 3.2 3.6 4.0

现金收益 1,919 1,068 1,212 1,393 速动比率 1.6 2.0 2.3 2.7

存货影响 52 32 -224 -217 营运能力

经营性应收影响 12 21 -18 -16 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 -172 -11 75 73 应收账款周转天数 4 4 4 4

其他影响 -968 -137 -220 -232 应付账款周转天数 62 57 53 54

投资活动现金流 -877 -102 -102 -102 存货周转天数 171 170 158 159

资本支出 -224 -155 -154 -154 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.16 0.98 1.15 1.36

其他长期资产变化 -653 53 52 52 每股经营现金流 1.07 1.24 1.05 1.28

融资活动现金流 -5 -324 -317 -371 每股净资产 5.99 6.55 7.31 8.21

借款增加 99 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -1 -343 -403 -478 P/E 11 24 21 17

股东融资 0 0 0 0 P/B 4 4 3 3

其他影响 -103 19 86 107 EV/EBITDA

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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