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食品饮料 报告日期：2024 年 03 月 29 日

事件：
公司发布 2023 年度报告。
2023 年公司实现营业收入 20.65 亿元，同比增长 41.26%；归

属于上市公司股东的净利润 2.10 亿元，同比增长 68.17%；归属于上
市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.86 亿元，同比增长
64.49%。

观点：
 公司深耕鱼制品、禽类制品等优质蛋白健康零食，全渠道发展，

推动品牌升级，上市三年实现营收净利润倍增。产品方面，公
司打造大单品劲仔小鱼、培育第二增长曲线潜力大单品禽类制品
（鹌鹑蛋/手撕肉干），2023 年公司休闲鱼制品/禽类制品/豆制
品/蔬菜制品实现销售收入 12.91 亿元/4.52 亿元/2.17 亿元
/0.72 亿元，营收占比 62.51%/21.88%/10.51%/3.49%,同比增长
25.87%/147.56%/18.68%/88.24%。渠道方面，公司在流通渠道、
大型 KA 卖场、CVS 连锁便利等现代渠道、以及零食专营渠道有
广泛布局，同时，布局线上销售，2023 年公司线上/线下分别实
现营业收入 4.16 亿元/16.49 亿元，同比增长 34.76%/43.00%,
毛利率分别增长 5.60%/1,79%，线上销售毛利率提升较多，主因
公司线上自营平台收入增长表现较好。品牌方面，公司聚焦战略
产品，诠释“好吃又健康”的品牌理念，打造“健康零食”品牌
形象。

 2023 年原材料价格回落，规模效应凸显，公司盈利能力提升。
毛利率方面，公司 2023/2023Q4 毛利率分别为 28.17%/32.61%，
同比提升 2.54pcts/7.91pcts,四季度毛利率大幅改善主因鱼制
品和鹌鹑蛋采购价格下降，同时，公司体量规模上升，整体规模
效应凸显。费用率方面，公司销售费用/管理费用/财务费用/研
发 费 用 分 别 为 10.76%/4.04%/-0.39%/1.92% ， 同 比 变 化
+0.09pcts/-0.44pcts/+0.61pcts/-0.14pcts，整体相对稳健。
净利率方面，2023/2023Q4 销售净利率分别为 10.27%/13.46%，
同比变化 1.92pcts/6.09pcts，公司盈利能力有所改善。

 2024 年有望延续业绩高增长。展望 2024 年，公司持续聚焦打造
大单品战略，在进行十亿级大单品深海小鱼升级的同时，潜力单
品鹌鹑蛋（2023 年销售额突破 3 亿元）有望延续较高增长。公
司积极在产品、品质、渠道、品牌等方面做全方位的升级，进一
步夯实核心竞争力，2024 年有望延续业绩高增长。
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盈利预测及投资评级：我们预计 2024-2026年公司归母
净利润分别为 2.66 亿元/3.41 亿元/4.02 亿元，对应 PE
为 24X/19X/16X,首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：食品安全风险、行业竞争加剧风险、新品推
广不及预期、上游原材料价格波动风险、新渠道拓展不
及预期风险等。

表 1：盈利预测简表

数据来源：wind、华龙证券研究所

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 2,065.21 2,684.77 3,436.50 4,329.99

增长率(%) 41.26 30.00 28.00 26.00

归母净利润（百万元） 209.58 266.10 341.12 401.96

增长率(%) 68.17 26.97 28.20 17.83

每股收益/EPS（元） 0.46 0.59 0.76 0.89

市盈率(P/E) 25.61 24.07 18.78 15.94
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表 2：公司财务预测表

证券代码： 003000.SZ 股价： 14.20 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 16.04% 17.13% 18.00% 17.50% EPS（元） 0.48 0.59 0.76 0.89

毛利率 28.17% 28.30% 28.50% 28.60% BVPS（元） 2.90 3.44 4.20 5.09

期间费率 14.41% 14.74% 14.90% 15.84% 估值

成长能力 P/E 25.61 24.07 18.78 15.94

收入增长率 41.26% 30.00% 28.00% 26.00% P/B 4.22 4.12 3.38 2.79

利润增长率 68.17% 26.97% 28.20% 17.83% P/S 2.67 2.39 1.86 1.48

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 1.33 1.37 1.47 1.52 营业收入 2065.21 2684.77 3436.50 4329.99

应收账款周转率 221.60 269.41 267.60 265.75 营业成本 1483.51 1924.98 2457.10 3091.62

存货周转率 4.44 4.56 4.53 4.50 营业税金及附加 12.64 16.11 20.62 25.98

偿债能力 销售费用 222.23 288.90 378.02 519.60

资产负债率 27.80% 26.02% 25.80% 25.66% 管理费用 83.37 108.38 138.73 174.80

流动比 2.60 2.86 3.04 3.21 财务费用 -8.07 -1.42 -4.68 -8.58

速动比 1.60 1.71 1.86 2.02 其他费用/（-收入） 39.66 51.56 68.73 86.60

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业利润 266.62 336.72 429.79 505.24

现金及现金等价物 747.32 871.01 1159.56 1527.17 营业外净收支 -6.67 -6.67 -6.67 -6.67

应收款项 8.67 11.27 14.42 18.17 利润总额 259.96 330.06 423.12 498.57

存货净额 367.32 476.63 608.39 765.50 所得税费用 47.88 60.79 77.93 91.83

其他流动资产 115.71 129.64 144.43 160.17 净利润 212.08 269.27 345.19 406.75

流动资产合计 1239.02 1488.55 1926.79 2471.02 少数股东损益 2.50 3.17 4.07 4.79

固定资产 406.53 431.05 431.99 410.85 归属于母公司净利润 209.58 266.10 341.12 401.96

在建工程 23.33 21.00 18.90 17.01 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

无形资产及其他 149.41 172.32 194.24 215.16 经营活动现金流 155.78 298.01 369.74 425.94

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 209.58 266.10 341.12 401.96

资产总计 1818.28 2112.92 2571.93 3114.03 少数股东权益 2.50 3.17 4.07 4.79

短期借款 150.00 100.00 100.00 100.00 折旧摊销 49.94 50.55 53.90 55.78

应付款项 108.23 140.44 179.26 225.56 公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00

预收帐款 0.00 0.00 0.00 0.00 利息费用 -106.42 -31.51 -35.88 -41.24

其他流动负债 217.44 279.57 354.56 443.63 投资活动现金流 -184.75 -96.69 -74.12 -51.24

流动负债合计 475.68 520.01 633.83 769.19 资本支出 -158.59 -89.33 -69.33 -49.33

长期借款及应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 长期投资 -30.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 29.80 29.80 29.80 29.80 其他 3.84 -7.37 -4.79 -1.91

长期负债合计 29.80 29.80 29.80 29.80 筹资活动现金流 257.85 -80.08 -7.08 -7.08

负债合计 505.48 549.81 663.63 798.99 债务融资 150.00 -50.00 0.00 0.00

股本 451.07 451.07 451.07 451.07 权益融资 281.00 -21.41 0.00 0.00

股东权益 1312.80 1563.11 1908.30 2315.04 其它 -173.15 -8.67 -7.08 -7.08

负债和股东权益总计 1818.28 2112.92 2571.93 3114.03 现金净增加额 231.33 123.69 288.55 367.62

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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