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[Table_Title] 食品饮料 休闲食品 

劲仔食品：大包装战略持续推进，新品鹌鹑蛋发展势头良好 

 
 [Table_Summary]  事件：劲仔食品发布 2022 年报，2022 年公司实现营收、归母净利润、

归母扣非净利润 14.62 亿元、1.25 亿元、1.13 亿元，分别同比+31.6%、

+46.7%、+50.5%，略高于业绩预告下限。其中 Q4营收、归母净利润、

归母扣非净利润为 4.52 亿元、0.34 亿元、0.30 亿元，分别同比+25.4%、

+63.9 %、+36.9%。 

 

点评： 

收入分析：小鱼稳健增长，禽类制品增速亮眼。2022 年公司实现营收

6.2 亿 元 ， 公 司 实 现 营 收 14.62 亿 元 ， 同 比 +31.6%

（Q1/Q2/Q3/Q4:+15.5%/45.6%/40.1%/25.4%），Q4 在去年同期较高基

数下增速表现较好，主要为大包装、散称装持续放量。 

1）产品：鱼制品增长稳健，禽类制品增长亮眼。核心三大品类(鱼制

品、豆制品、禽类制品)同比均有增长，其中占比最高（70%）的鱼制

品实现营收 10.26 亿元，同比增长 25%，增速相对稳健，主要由于公

司渠道持续拓展，大包装产品稳步放量；禽类制品实现营收 1.83 亿元，

同比增长 87%，即将成为公司第二大品类，主要受益于新品鹌鹑蛋的

快速成长，目前鹌鹑蛋月销已突破千万元，有望最快晋升为“亿元级

单品”，公司目前已加速产能规划，根据年报鹌鹑蛋设计产能与在建

产能合计已超越豆制品，仅次于鱼制品；豆制品增长稳健，实现营收

1.83 亿元，同比增长 28%。其他产品(主要为魔芋)实现营收 0.54 亿元，

同比增长 51%，占比较小。 

2）渠道：线下收入稳步增长，新媒体持续放量推动线上快速成长。

22 年线下实现营收 11.3 亿元，同比增长 27.7%，占比 78.88%，为公

司主要渠道，主要由于公司加强开发具有终端配送能力的经销商，推

动 BC等现代渠道持续拓展，22年公司经销商数量达 2267 家，净增加

398 家。线上模式实现营收 3.08 亿元，同比增速 48.6%，主要由于公

司积极拥抱新媒体，发力抖快的自播和达播，推动线上自营快速增长，

抖音直销渠道 22 年实现营收 0.34 亿元，同比增长 572.1%。 

3）地区：华东地区增长较快，华中地区受益于零食渠道快速发展。

根据年报，22 年各地区电商收入均计入电商渠道收入，调整后 22 年

华东地区实现收入 3.1 亿元，同比增长 45%，占比 21%，为第一大营收

地区，保持较好增长；华中地区实现营收 2.0 亿元，同比+14%，主要

为华中区域零食渠道发展迅速，公司目前已于 30多个零食系统达成合

作；西南、华南地区实现营收 1.91、1.73 亿元，同比增长 18%、17%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 451/226 

总市值/流通(百万元) 6,234/3,123 

12 个月最高/最低(元) 15.84/6.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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劲仔食品（003000）《Q3 毛利率短

期承压，全年业绩考核目标可期》

--2022/10/24 
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本费利分析：鱼胚成本处于高位致毛利率有所承压，期间费用率改善

明显。 

1）毛利率同比有所下滑：22 年公司毛利率 25.6%，同比-1.21pct，

主要为鱼制品原材料成本上涨、新品放量、产品结构变化导致。分产

品看，其中鱼制品毛利率 28.1%，同比-0.56pct，豆制品 24.1%，同比

+0.46pct，禽类制品 14.6%，同比-3.87pct，主要为鹌鹑蛋成本处于

相对高位，毛利率较低，下半年加速放量导致禽类制品产品结构有所

变化。其他产品毛利率同比-1.52pct，主要为新品推广期毛利率较低。 

2）期间费用改善明显，22 年销售费用率 10.7%，同比-0.83pct，主

要为费用投放转向优质终端陈列，提升品牌势能，管理费用率 4.5%，

同比-1.58pct，研发费用率 2.1%，同比-0.11pct，主要收入快速增长

带来费用端的规模效应。 

3）利润率：22 年公司归母净利润约 1.25 亿元，归母净利润率 8.5%，

同比+0.89pct，主要为期间费用率改善驱动。 

 

23 年展望：大包装、散称装持续推进，营收展望较 20 年翻一倍，回

购股票有望推出新一轮股权激励。23年是公司“3年倍增”目标的最

后一年，我们认为随着新品的放量、核心三大品类通过大包装、散称

装对现代渠道的持续渗透，目标完成可期。在产品端，新品鹌鹑蛋散

称、大包装表现较好，流通渠道处于铺市阶段，23年体量展望亿级，

并以第二大单品为定位持续培育，有望加速放量。渠道端，随着公司

持续推进大包装、散称装，现代渠道预计持续拓展，目前大包装、散

称装主要的渗透的线上、现代渠道（包含 BC 类）约占 4 成，有望向

50%目标持续推进。成本端，鹌鹑蛋成本逐渐回落，进口小鱼的防疫成

本随着疫情缓解，展望下半年成本有望逐渐减轻。同时，公司 2月通

过《回购公司股份方案议案》，预计回购资金总额不低于 4000 万元

（含），不高于 8000 万元（含），本次回购股份拟用作股权激励计划及

员工持股计划，有望进一步提升员工积极性。 

 

中长期展望：现代渠道的积极扩张、大包装规格推进品牌形象提升，

推动公司进入成长新阶段。随着公司积极拓展 BC、CVS 等现代渠道，

渠道成长潜力较大。同时大包装在渠道利润上高于经典装，对经销商

吸引力更高，随着渠道的拓展以及新品等更多品类推进大包装规格，

大包装有望持续放量，同时带动公司品牌形象提升，并反哺流通渠道

销售。另外，鹌鹑蛋逐渐进入快速成长阶段，有望成为公司第二大单

品。 

 

投资建议：短期大包装、散称的持续推进、新品放量有望推动业绩成

长。中长期，我们看好公司渠道拓展空间、大包装放量推动品牌形象
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提升。预计 23-25 年收入增速分别为 30%/23%/19%，归母净利润增速

分别为 37%/30%/23%，EPS 分别为 0.42/0.55/0.68 元，对应当前股价

PE 分别为 33x/25x/20x，我们按照 2023 年业绩给予 40 倍，一年目标

价 17元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情反复风险，原材料价格上涨风险，渠道拓展不及预期

发现，新品推广不及预期，商超人流量下滑风险，食品安全问题。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1462  1897  2342  2798  

（+/-%） 32% 30% 23% 19% 

净利润(百万元） 125  170  221  273  

（+/-%） 47% 37% 30% 23% 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.42 0.55 0.68 

市盈率(PE) 45  33  25  20  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 465  396  352  360  407  
 

营业收入 1111  1462  1897  2342  2798  

应收款项 8  13  15  20  23  
 

营业成本 813  1087  1409  1731  2061  

存货净额 170  301  393  482  574  
 

营业税金及附加 7  8  11  13  16  

其他流动资产 119  98  127  157  188  
 

销售费用 128  156  199  241  285  

流动资产合计 762  808  887  1019  1193  
 

管理费用 67  65  123  148  168  

固定资产 227  350  360  351  343  
 

财务费用 (13) (15) (10) (10) (11) 

在建工程 27  27  29  29  29  
 

其他费用/（-收入） 6  3  30  33  32  

无形资产及其他 29  35  34  34  33  
 

营业利润 100  148  194  252  311  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

营业外净收支 (9) (6) 0  0  0  

资产总计 1076  1296  1386  1509  1673  
 

利润总额 91  142  194  252  311  

短期借款 0  0  0  0  0  
 

所得税费用 7  20  27  35  43  

应付款项 57  100  100  105  125  
 

净利润 84  122  167  217  267  

合同负债 0  0  0  0  0  
 

少数股东损益 (1) (3) (3) (4) (5) 

其他流动负债 108  190  190  190  190  
 归属于母公司净利

润 85  125  170  221  273  

流动负债合计 165  291  291  296  316  
 预测指标      

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  
 

ROE 10% 13% 16% 19% 20% 

其他长期负债 21  24  24  24  24  
 

毛利率 27% 26% 26% 26% 26% 

长期负债合计 21  24  24  24  24  
 

销售净利率 8% 9% 9% 9% 10% 

负债合计 186  315  315  320  340  
 

收入增长率 22% 32% 30% 23% 19% 

股本 403  403  403  403  403  
 

利润增长率 -18% 47% 37% 30% 23% 

股东权益 890  981  1072  1189  1333  
 

总资产周转率 1.03  1.13  1.37  1.55  1.67  

负债和股东权益总计 1076  1296  1387  1509  1673  
 

应收账款周转率 141  111  124  117  121  

       
存货周转率 4.77  3.62  3.62  3.62  3.62  

      
 

资产负债率 17% 24% 23% 21% 20% 

现金流量表(百万）       
流动比 4.62  2.78  3.05  3.45  3.78  

      
 

EPS 0.21 0.31 0.42 0.55 0.68 

经营活动现金流 193  93  76  130  192  
 

BVPS 2.19 2.40 2.63 2.93 3.31 

投资活动现金流 (118) (148) (12) 9  8  
 

P/E 65.60 44.70 32.74 25.20 20.45 

筹资活动现金流 (144) 11  (77) (100) (123) 
 

P/B 6.31 5.76 5.25 4.71 4.18 

现金净增加额 (69) (44) (12) 39  77  
 

P/S 5.02 3.81 2.94 2.38 1.99 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 
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华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com 

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com 
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