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 零添加风头正盛，借势加速全国化布局  

 2023 年 04 月 11 日 

 
 事件：2022 年公司实现营业总收入 24.36 亿元（yoy+26.55%），归母净
利润 3.44 亿元（yoy+55.35%），扣非归母净利润 3.38 亿元（yoy+55.29%）。
其中，22Q4 实现营业总收入 8.83 亿元（yoy+54.92%），归母净利润 1.57 亿
元（yoy+74.96%），扣非归母净利润 1.56 亿元（yoy+80.78%）。 

 低基数下主品类增速较快，营销网络持续深耕。分品类来看，22 年全年酱
油营收 15.13 亿元（yoy+28.01%），销量约为 33.60 万吨（yoy+27.49%），
平均吨价 4503 元/吨（yoy+0.40%）；食醋营收 3.78 亿元（yoy+17.59%），
销量约为 11.14 万吨（yoy+18.97%），平均吨价 3394 元/吨（yoy-1.16%）。
22Q1/Q2/Q3/Q4 酱油营收同比增速分别为-1.32%/24.22%/10.13%/71.31%，
四季度营收增长显著提速，主要系公司深耕零添加产品，已具备较强的消费者认
知和渠道布局，22Q4 添加剂事件催化下，公司产品需求提升，同时 22Q4 公司
加快招商节奏，零添加产品动销显著加快。分区域看，22 年东部/南部/中部/北
部 / 西 部 区 域 营 收 分 别 为 5.44/1.65/2.48/4.46/9.93 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长
40.22%/36.24%/37.99% /67.06%/5.48%，北部和东部地区增速较快。截至 22
年底，公司经销商数量达 2230 家，较 21 年底净增 439 家，其中东部/南部/中
部/北部/西部分别净增 105/58/151/92/33 家，中部、东部和北部经销商数量增
加较多。 

 费控表现优异对冲成本上涨，盈利能力提升。22 年公司毛利率 36.56%（yoy-
3.82pcts）,主要系原材料成本上涨。期间费用率 18.88%（yoy-7.39pcts），其
中销售费用率 13.58%（yoy-6.57pcts），主要系 22 年电视广告投入减少；管
理费用率 2.99%（yoy-0.39pcts）；财务费用率-0.34%（yoy-0.20pcts），主
要系利息收入增加。归母净利率 14.12%（yoy+2.62pcts），盈利能力提升。 

 外埠市场加速拓展，产能制约逐步缓解。展望 23 年，收入端来看，公司已
在西南地区具备较强品牌和渠道优势，而外埠市场拓展空间广阔，目前公司已加
快全国营销网络建设和渠道开发。为进一步优化产能布局，公司继续推进“年产
60 万吨调味品智能生产线建设项目”，第一期 20 万吨酱油、10 万吨料酒生产
线已于 23 年 2 月底完工转固定资产投入使用，逐步缓解产能瓶颈制约。利润端
来看，随零添加产品占比持续提升，以及 23 年原料、包材压力有望改善，我们
预计公司盈利能力有望持续提升。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 31.33/38.50/46.53 亿
元，归母净利润分别为 4.70/5.90/7.24 亿元，同比增长 36.7%/25.6%/22.7%，
当前股价（4 月 10 日收盘价）对应 PE 分别为 47/38/31X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、食品安全事故、原材料价格波动  

 
 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 2436 3133 3850 4653 
增长率（%） 26.6 28.6 22.9 20.8 
归属母公司股东净利润（百万元） 344 470 590 724 
增长率（%） 55.4 36.7 25.6 22.7 
每股收益（元） 0.36 0.49 0.61 0.75 
PE 65 47 38 31 
PB 9.4 8.2 7.0 6.0 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2436 3133 3850 4653  成长能力（%）     

营业成本 1546 1940 2376 2865  营业收入增长率 26.55 28.59 22.90 20.84 

营业税金及附加 21 28 34 41  EBIT 增长率 55.65 36.39 25.74 22.41 

销售费用 331 454 554 670  净利润增长率 55.35 36.70 25.56 22.68 

管理费用 73 91 108 126  盈利能力（%）     

研发费用 65 81 100 121  毛利率 36.56 38.09 38.29 38.42 

EBIT 403 549 691 846  净利润率 14.12 15.01 15.33 15.57 

财务费用 -8 -3 -3 -5  总资产收益率 ROA 10.84 13.69 14.79 15.54 

资产减值损失 -14 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.62 17.29 18.64 19.51 

投资收益 3 11 14 17  偿债能力     

营业利润 400 563 707 868  流动比率 2.32 2.92 3.07 3.31 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.33 1.60 1.74 1.97 

利润总额 402 563 707 868  现金比率 0.53 0.61 0.81 1.09 

所得税 58 93 117 143  资产负债率（%） 25.81 20.81 20.67 20.37 

净利润 344 470 590 724  经营效率     

归属于母公司净利润 344 470 590 724  应收账款周转天数 29.99 28.10 28.10 28.10 

EBITDA 510 664 832 1015  存货周转天数 140.57 130.00 129.00 128.00 

      总资产周转率 0.87 0.95 1.04 1.08 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 409 408 636 992  每股收益 0.36 0.49 0.61 0.75 

应收账款及票据 201 242 297 359  每股净资产 2.44 2.82 3.28 3.85 

预付款项 25 40 49 60  每股经营现金流 0.80 0.32 0.64 0.79 

存货 595 691 840 1005  每股股利 0.11 0.15 0.19 0.23 

其他流动资产 572 578 582 586  估值分析     

流动资产合计 1802 1959 2404 3002  PE 65 47 38 31 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 9.4 8.2 7.0 6.0 

固定资产 883 1005 1119 1211  EV/EBITDA 42.96 32.99 26.05 21.00 

无形资产 98 101 101 101  股息收益率（%） 0.47 0.64 0.80 0.99 

非流动资产合计 1369 1475 1588 1660       

资产合计 3172 3433 3992 4662       

短期借款 65 65 65 65  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 193 178 218 262  净利润 344 470 590 724 

其他流动负债 518 429 500 579  折旧和摊销 107 114 141 169 

流动负债合计 776 672 782 907  营运资金变动 311 -262 -106 -117 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 773 314 613 762 

其他长期负债 42 43 43 43  资本开支 -215 -219 -254 -241 

非流动负债合计 42 43 43 43  投资 -400 0 0 0 

负债合计 819 714 825 950  投资活动现金流 -613 -208 -240 -224 

股本 965 965 965 965  股权募资 56 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 64 0 0 0 

股东权益合计 2353 2719 3167 3712  筹资活动现金流 52 -107 -145 -181 

负债和股东权益合计 3172 3433 3992 4662  现金净流量 212 -1 228 356 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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