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基本状况

总股本(百万股) 5,560.60
流通股本(百万股) 5,560.60
市价(元) 45.37
市值(百万元) 252,284.45
流通市值(百万元) 252,284.45

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） 25,610 24,559 27,059 29,769 32,431
增长率 yoy% 2% -4% 10% 10% 9%
归母净利润（百万元） 6,198 5,627 6,256 6,932 7,588
增长率 yoy% -7% -9% 11% 11% 9%
每股收益（元） 1.34 1.01 1.12 1.25 1.36
每股现金流量 0.69 1.32 1.25 1.36 1.48
净资产收益率 23% 19% 20% 20% 20%
P/E 40.7 44.8 40.3 36.4 33.2
P/B 9.6 8.8 8.1 7.4 6.8
备注：股价截止自2024年 10月 28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：公司 2024Q1-3实现收入 203.99亿元，同比增长 9.38%；实现归母净利润 48.15

亿元，同比增长 11.23%；实现扣非后归母净利润 46.15亿元，同比增长 11.14%。其

中 2024Q3实现收入 62.43亿元，同比增长 9.83%；实现归母净利润 13.62亿元，同

比增长 10.50%；实现扣非后归母净利润 12.89亿元，同比增长 9.11%。

 主业稳步增长，三大品类环比加速。2024Q3公司调味品收入为 57.81亿元，同比增

长 9.76%；前三季度调味品收入为 189.66亿元，同比增长 9.28%。分品类看，2024Q3
酱油、调味酱、蚝油收入分别为 30.75、5.83、11.05亿元，同比分别增长 8.72%、

10.17%、7.83%，三大品类增速环比上半年均略有提速。其他调味品 Q3收入为 10.19
亿元，同比增长 15.08%。前三季度酱油、调味酱、蚝油、其他调味品收入分别为 103.38、
20.34、34.27、31.66亿元，同比分别增长 7.40%、9.01%、6.38%、19.88%。分渠

道看，2024Q3线下、线上分别实现收入 54.45、3.36亿元，同比分别增长 8.12%、

45.42%；前三季度线下、线上分别实现收入 180.23、9.42亿元，同比分别增长 8.22%、

34.53%。分地区看，2024Q3东部、南部、中部、北部、西部区域分别实现收入 11.75、
11.53、12.87、14.39、7.28亿元，同比分别增长 19.94%、7.82%、11.55%、8.09%、

-0.78%。前三季度东部、南部、中部、北部、西部区域分别实现收入 36.93、38.10、
42.05、48.16、24.42亿元，同比分别增长 11.53%、14.36%、8.16%、6.79%、5.49%。

前三季度公司经销商净增加 131家至 6722家。

 毛利率稳步提升，成本红利兑现。2024Q3公司毛利率同比提升 2.07个 pct至 36.61%，

前三季度毛利率同比提升 1.29个 pct至 36.78%，主要系原材料价格回落。2024Q3
公司销售、管理、研发、财务费用率同比分别-0.01、+0.04、+1.05、+0.70个 pct至
5.58%、2.42%、3.57%、-1.11%；前三季度销售、管理、研发、财务费用率同比分

别+0.42、+0.06、+0.26、+0.45个 pct至 5.87%、2.02%、2.95%、-1.57%。综合来

看，2024Q3公司净利率同比提升 0.11个 pct至 21.84%，前三季度净利率同比提升

0.41个 pct至 23.67%。

 盈利预测：我们认为公司经营在 2023年触底后，反转趋势已经确立，叠加 2025年

春节靠前，全年有望实现稳健增长。我们预计公司 2024-2026年收入分别为 270.59、
297.69、324.31亿元，同比增长 10%、10%、9%，归母净利润分别为 62.56、69.32、
75.88亿元，同比增长 11%、11%、9%，EPS分别为 1.12、1.25、1.36元，对应 PE
为 40.3倍、36.4倍、33.2倍，维持“买入”评级。

 风险提示事件：需求修复低于预期，竞争加剧风险，食品安全风险，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 21,689 24,877 28,623 32,590 营业收入 24,559 27,059 29,769 32,431

应收票据 0 0 0 0 营业成本 16,029 17,480 19,136 20,784

应收账款 223 169 226 248 税金及附加 194 214 235 256

预付账款 19 21 23 25 销售费用 1,306 1,515 1,637 1,751

存货 2,619 2,856 3,126 3,396 管理费用 526 541 566 584

合同资产 0 0 0 0 研发费用 715 788 867 945

其他流动资产 6,224 6,248 6,289 6,329 财务费用 -585 -588 -588 -588

流动资产合计 30,774 34,172 38,287 42,588 信用减值损失 0 0 0 0

其他长期投资 4 4 4 4 资产减值损失 -4 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 213 200 200 200

固定资产 4,609 4,696 4,665 4,521 投资收益 17 15 15 15

在建工程 1,460 960 560 280 其他收益 144 150 150 150

无形资产 857 776 704 638 营业利润 6,745 7,473 8,280 9,063

其他非流动资产 719 718 717 717 营业外收入 10 10 10 10

非流动资产合计 7,649 7,154 6,650 6,160 营业外支出 16 15 15 15

资产合计 38,424 41,326 44,937 48,747 利润总额 6,739 7,468 8,275 9,058

短期借款 363 0 0 0 所得税 1,097 1,195 1,324 1,449

应付票据 458 499 547 594 净利润 5,642 6,273 6,951 7,609

应付账款 1,403 1,531 1,676 1,820 少数股东损益 16 17 19 21

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 5,627 6,256 6,932 7,588

合同负债 4,527 4,988 5,487 5,978 NOPLAT 5,152 5,779 6,458 7,115

其他应付款 848 848 848 848 EPS（摊薄） 1.01 1.12 1.25 1.36

一年内到期的非流动负债 31 31 31 31

其他流动负债 1,306 1,362 1,434 1,498 主要财务比率

流动负债合计 8,936 9,259 10,022 10,769 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 70 47 24 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -4.1% 10.2% 10.0% 8.9%

其他非流动负债 384 384 384 384 EBIT 增长率 -7.2% 11.8% 11.7% 10.2%

非流动负债合计 454 431 408 384 归母公司净利润增长率 -9.2% 11.2% 10.8% 9.5%

负债合计 9,391 9,690 10,430 11,153 获利能力

归属母公司所有者权益 28,531 31,116 33,968 37,034 毛利率 34.7% 35.4% 35.7% 35.9%

少数股东权益 502 520 539 560 净利率 23.0% 23.2% 23.4% 23.5%

所有者权益合计 29,033 31,636 34,507 37,594 ROE 19.4% 19.8% 20.1% 20.2%

负债和股东权益 38,424 41,326 44,937 48,747 ROIC 26.4% 27.0% 27.1% 26.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 24.4% 23.4% 23.2% 22.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 2.9% 1.5% 1.3% 1.1%

经营活动现金流 7,356 6,932 7,551 8,214 流动比率 3.4 3.7 3.8 4.0

现金收益 5,965 6,685 7,373 8,017 速动比率 3.2 3.4 3.5 3.6

存货影响 -227 -237 -271 -269 营运能力

经营性应收影响 -25 52 -58 -24 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 364 169 192 191 应收账款周转天数 3 3 2 3

其他影响 1,279 263 315 299 应付账款周转天数 30 30 30 30

投资活动现金流 -820 -276 -290 -290 存货周转天数 56 56 56 56

资本支出 -1,763 -506 -506 -506 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.01 1.12 1.25 1.36

其他长期资产变化 943 230 216 216 每股经营现金流 1.32 1.25 1.36 1.48

融资活动现金流 -2,851 -3,468 -3,516 -3,957 每股净资产 5.13 5.60 6.11 6.66

借款增加 219 -386 -23 -23 估值比率

股利及利息支付 -3,253 -4,102 -4,544 -4,973 P/E 45 40 36 33

股东融资 0 0 0 0 P/B 9 8 7 7

其他影响 183 1,020 1,051 1,039 EV/EBITDA 25 22 20 18

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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