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 Q3 公司收入/净利润同增 35.1%/29.7%，渠道快速扩张、华东强劲增长，同时

B 端需求回暖。公司作为行业领先企业，在股权激励下进一步激发经营活力，

加速品牌营销&渠道扩张，未来望持续享受行业成长红利，维持“买入”评级。 

▍2020Q3 收入/净利润同增 35.1%/29.7%，符合预期。2020Q1-Q3 公司实现收入

15.2 亿元、同比增长 41.5%，归母净利润 3.2 亿元、同比增长 63.8%。2020Q3

实现收入 6.06 亿元、同比增长 35.1%，归母净利润 1.20 亿元、同比增长 29.7%。 

▍渠道持续快速扩张，B 端需求回暖明显，华东地区增长强劲。分产品看，2020Q3

公司核心产品继续保持较快增长，火锅底料实现收入 3.5 亿元、同增 49.9%，延

续快增，川菜调料实现收入 2.3 亿元、同增 21.9%。分渠道看：①传统渠道继续

保持较快扩张，Q3 经销商渠道收入实现 5.1 亿元、同增 33.4%，上半年好人家

和大红袍分品牌运作并增大空白市场招商力度，Q1-3/Q3 经销商净增加 1348 家

/518 家；②B 端改善明显，伴随餐饮需求回暖，定制餐调业务增长转正表现出

色，Q1/Q2/Q3 同增-69.5%/-39.0%/+35.0%；③电商&直营渠道维持高增，Q3 收

入分别实现 101.4%/71.6%增长。分区域来看，2020Q3 西南/华中/华东/西北/华

北/东北/华南同比+23%/+38%/+69%/+19%/+64%/-1%/+18%，其中华东增长强

劲实现收入 1.44 亿元，单季规模超越西南和华中成为最大市场。 

▍毛利率快速提升，费用投放加大拖累净利润率小幅下滑。2020Q3 公司毛利率达

43.8%、大幅提升 8.3 Pcts，主要系产品提价及大红袍产品升级换代所致；销售

费用率 17.8%、同增 8.0Pcts，主要系公司加速品牌营销推广，市场费用及广告

费投放增加，包括电视节目赞助、代言人邀请等；管理费用率 3.8%、同增 0.4 

Pct。综上，2020Q3 归母净利润率为 19.9%，同比下滑 0.8 Pct。整体看，2020Q1-

3 公司毛利率同增 5.6Pcts、归母净利率同增 2.9Pcts，主要系上半年疫情下复合

调味品家庭需求旺盛，促销&市场费用投放有限，叠加提价效应所致。此外，截

至 2020Q3 期末，公司合同负债和预收账款合计 1.25 亿元、同增 15.9%、环增

56.6%；经营活动净现金 1.80 亿元、同增 16.4%。 

▍渠道扩张&品牌建设双管齐下，望享受行业赛道高成长红利。2020 年上半年受

疫情影响，公司品牌营销推广受限，三季度公司进一步加大品牌营销投入，全面

提升品牌知名度。与此同时，公司积极拓展渠道，前三季度拓经销商数量快速扩

张，进一步加强空白市场布局。Q4 旺季，公司望持续推动品牌营销&渠道扩张，

冲击全年股票期权激励目标。我们认为，复合调味品行业景气成长，公司作为行

业领先企业，在股权激励下进一步激发经营活力，加速品牌营销&渠道扩张，未

来望持续享受行业成长红利。 

▍风险因素：消费景气度下行；渠道扩张不及预期；原材料价格波动较大。 

▍投资建议：考虑到公司毛利率持续改善，上调公司 2020-2022 年 EPS 预测至

0.74/0.90/1.13 元（原预测为 0.70/0.84/1.05 元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,412.86 1,727.33 2,583.08 3,876.89 4,998.10 

营业收入增长率 33% 22% 50% 50% 29% 

净利润(百万元) 266.61 296.97 446.20 541.28 679.07 

净利润增长率 45% 11% 50% 21% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.72 0.74 0.74 0.90 1.13 

PE 99 95 95 79 63 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 22 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,413 1,727 2,583 3,877 4,998 

营业成本 857 1,083 1,533 2,298 2,962 

毛利率 39.38% 37.29% 40.64% 40.73% 40.74% 

营业税金及附加 16 15 23 43 55 

销售费用 183 241 439 737 975 

营业费用率 12.96% 13.95% 17.00% 19.00% 19.50% 

管理费用 56 64 90 137 175 

管理费用率 3.95% 3.70% 3.50% 3.54% 3.50% 

财务费用 (2) (5) (18) (24) (34) 

财务费用率 -0.13% -0.26% -0.68% -0.63% -0.69% 

投资收益 15 29 25 25 25 

营业利润 300 334 516 636 793 

营业利润率 21.20% 19.32% 19.98% 16.41% 15.86% 

营业外收入 14 14 14 10 10 

营业外支出 3 2 8 2 4 

利润总额 311 346 522 644 799 

所得税 44 49 76 103 120 

所得税率 14.20% 14.28% 14.50% 16.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

267 297 446 541 679 

净利率 18.87% 17.19% 17.27% 13.96% 13.59% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 355 676 928 1,294 1,842 

存货 121 98 188 274 330 

应收账款 5 11 11 18 25 

其他流动资产 519 956 972 982 993 

流动资产 1,000 1,742 2,099 2,567 3,190 

固定资产 347 362 442 453 433 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 35 34 34 34 34 

其他长期资产 5 5 55 75 75 

非流动资产 387 401 531 562 542 

资产总计 1,387 2,142 2,630 3,129 3,732 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 82 114 172 240 318 

其他流动负债 158 178 239 303 360 

流动负债 240 293 412 543 678 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 8 8 8 8 8 

非流动性负债 8 8 8 8 8 

负债合计 249 300 419 551 686 

股本 372 413 601 601 601 

资本公积 38 486 336 336 336 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,138 1,842 2,210 2,578 3,046 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 1,138 1,842 2,210 2,578 3,046 

负债股东权益总
计 

1,387 2,142 2,630 3,129 3,732 
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 311 346 522 644 799 

所得税支出 -44 -49 -76 -103 -120 

折旧和摊销 23 24 20 20 20 

营运资金的变化 -9 83 -1 29 61 

其他经营现金流 -16 -26 -28 -50 -60 

经营现金流合计 265 378 437 540 699 

资本支出 -24 -48 -150 -50 0 

投资收益 15 29 25 25 25 

其他投资现金流 -52 -440 0 0 0 

投资现金流合计 -60 -459 -125 -25 25 

发行股票 0 507 38 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -3,843 -301 -116 -174 -211 

其他融资现金流 3,748 197 18 24 34 

融资现金流合计 -95 403 -60 -149 -176 

现金及现金等价
物净增加额 

110 321 252 366 548 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 32.56% 22.26% 49.54% 50.09% 28.92% 

营业利润增长率 47.89% 11.40% 54.64% 23.31% 24.57% 

净利润增长率 45.05% 11.39% 50.25% 21.31% 25.45% 

毛利率 39.38% 37.29% 40.64% 40.73% 40.74% 

EBITDA Margin 23.46% 21.19% 20.28% 16.50% 15.69% 

净利率 18.87% 17.19% 17.27% 13.96% 13.59% 

净资产收益率 23.42% 16.12% 20.19% 21.00% 22.29% 

总资产收益率 19.22% 13.86% 16.97% 17.30% 18.20% 

资产负债率 17.92% 14.02% 15.94% 17.61% 18.37% 

所得税率 14.20% 14.28% 14.50% 16.00% 15.00% 

股利支付率 27.89% 38.95% 38.95% 38.95% 38.95% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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