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 事件描述：公司发布中报预告，20H1 预计营收同比增长

15%-17%；归母净利润同比增长 50%-60%。 

核心观点: 

1、二季度业绩大幅超预期，净利润率达到新高：公司 Q2 营收

预计同比增长 17%-21%，归母净利润预计 3.93 亿元-4.40 亿元，

同比增长 73%-93%。疫情期间虽然导致部分小 B 端面食糕点作

坊、餐饮停业，二季度还没有完全恢复到同期正常水平，但是

消费者中式面食需求相对刚性，转向家庭制作，而且随着消费

者居家时间延长，家庭制作西式烘焙的需求也在上升，小包装

酵母需求呈现爆发式增长，一季度各大 KA 卖场超市、电商都

出现酵母断货现象，小包装酵母终端价格出现 30-50%不等的上

涨。二季度公司继续加大小包装酵母的生产，但是仍然满足不

了终端需求，预计小包装酵母同比增长在 60%-70%左右。而且

疫情之后，渠道对于酵母这种日常必需品备货需求提高，提高

日常库存水平，预计渠道补库存动作会持续到年底。 

2、公司出口业务继续受益于海外疫情的发展，可持续性强：随

着海外疫情的升级，二季度海外市场对于酵母的需求也呈现爆

发式增长。西欧、北美、南美、土耳其等国际上其他酵母龙头

产能处于疫情区，且主要生产保质期较短的鲜酵母，可能短期

受物流，人员复工等影响较大。公司以保质期较长的干酵母为

主，且年后至今埃及和俄罗斯产能保持满负荷生产，没有人员

感染，按照当地政府要求保证开工，不受疫情影响。随着海外

疫情升级，家庭包装干酵母需求大幅上升，相较于国际竞争对

手，公司供应更有保障，新进入十几个国家，包括进入美国、

欧洲等核心酵母市场，出口业务二季度将继续大幅增长。而且，

这次疫情为公司突破海外市场带来机遇：欧美市场鲜酵母消费

占主导，虽然干酵母成本较低，但是用户的价格敏感度不高。

疫情之后，用户会发现干酵母在保证供给方面的优势，且使用

过程并没有预想中的复杂，未来可能会逐渐提高干酵母的接受

程度，为公司未来开拓欧美市场打下基础。 

3、疫情期间考验响应速度，公司逆势提升市场份额：公司虽然

总部位于湖北宜昌，但是在新疆、内蒙、山东、河南、广西、

云南等多地，以及海外都有产能布局，因此能够及时发货补充

终端需求。除了宜昌工厂，其他工厂春节期间基本都保持正常

生产，能够逆势提升市场份额。而且公司拥有自己的包装生产

线，能够及时满足包装结构切换的需求。公司一季度小包装酵

母提价 15-20%，并且小包装销售占比原来的不到 20%提升到一

季度的 50%左右，二季度继续保持较高的水平，导致总体酵母

出厂价格提升 10%左右。另外湖北作为疫情受影响最为严重的

区域，会享受更多的国家政策倾斜，公司也会持续受益。 
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4、盈利预测与估值：我们上调盈利预测，预计公司 2020-2022

年 EPS 分别为 1.68 元，1.97 元和 2.26 元，维持“强烈推荐”

评级。 

5、风险提示：疫情影响超出预期，原材料价格上涨过快，产能

投放不及预期，海外市场政治动荡，汇率波动等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 7652.75 8923.11 10199.12 11657.59 

(+/-)(%) 14.47 16.60 14.30 14.30 

净利润 901.50 1387.44 1626.73 1862.59 

(+/-)(%) 5.23 53.90 17.25 14.50 

EPS(元) 1.09 1.68 1.97 2.26 

P/E 55.36 35.97 30.68 26.79 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3865.94 4867.34 6903.58 9284.61 营业总收入 7652.75 8923.11 10199.12 11657.59 

现金 663.69 1219.06 2825.95 4653.74 营业成本 4973.98 5647.44 6419.32 7306.98 

应收账款 813.61 908.41 1038.55 1186.97 营业税金及附加 69.19 86.03 96.95 110.44 

其它应收款 32.38 45.72 50.60 58.47 营业费用 885.08 1160.00 1325.89 1515.49 

预付账款 126.88 160.05 175.87 202.48 管理费用 255.70 312.31 367.17 466.30 

存货 1992.05 2184.29 2474.47 2819.81 财务费用 78.43 -6.25 -30.34 -56.10 

其他 237.34 349.82 338.15 363.14 资产减值损失 -17.76 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6040.70 5985.92 5905.78 5789.97 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 63.32 61.30 57.99 54.57 投资净收益 -6.55 -2.02 -3.31 -3.42 

固定资产 5538.71 5501.92 5434.83 5333.52 营业利润 1099.32 1717.83 2012.68 2306.31 

无形资产 339.76 323.79 314.05 302.97 营业外收入 13.85 2.13 3.16 3.21 

其他 98.91 98.91 98.91 98.91 营业外支出 4.16 5.01 4.68 4.70 

资产总计 9906.64 10853.27 12809.36 15074.57 利润总额 1109.01 1724.97 2020.51 2314.22 

流动负债 2988.21 2472.94 2716.65 3020.58 所得税 169.13 263.06 308.14 352.93 

短期借款 787.24 0.00 0.00 0.00 净利润 939.88 1461.90 1712.38 1961.29 

应付账款 917.82 1116.84 1247.86 1428.62 少数股东损益 38.38 74.47 85.65 98.70 

其他 1283.15 1356.10 1468.79 1591.96 归属母公司净利润 901.50 1387.44 1626.73 1862.59 

非流动负债 1621.04 1621.04 1621.04 1621.04 EBITDA 1604.62 2205.93 2511.34 2811.78 

长期借款 1428.62 1428.62 1428.62 1428.62 EPS（元） 1.09 1.68 1.97 2.26 

其他 192.42 192.42 192.42 192.42      

负债合计 4609.25 4093.98 4337.69 4641.62 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 267.54 342.01 427.66 526.36 成长能力     

股本 824.08 824.08 824.08 824.08 营业收入 0.14 0.17 0.14 0.14 

资本公积 651.97 651.97 651.97 651.97 营业利润 0.13 0.56 0.17 0.15 

留存收益 3840.40 5227.84 6854.57 8717.15 归属母公司净利润 0.05 0.54 0.17 0.14 

归属母公司股东权益 5029.84 6417.28 8044.01 9906.59 获利能力     

负债和股东权益 9906.64 10853.27 12809.36 15074.57 毛利率 0.35 0.37 0.37 0.37 

     净利率 0.12 0.16 0.16 0.16 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.18 0.22 0.20 0.19 

经营活动现金流 1295.98 1782.76 2047.85 2265.54 ROIC 0.14 0.21 0.24 0.26 

净利润 939.88 1461.90 1712.38 1961.29 偿债能力     

折旧摊销 469.28 492.17 525.63 558.05 资产负债率 0.47 0.38 0.34 0.31 

财务费用 94.82 7.87 0.00 0.00 净负债比率 0.45 0.23 0.19 0.15 

投资损失 6.55 2.02 3.31 3.42 流动比率 1.29 1.97 2.54 3.07 

营运资金变动 -247.49 -174.07 -185.63 -249.31 速动比率 0.63 1.08 1.63 2.14 

其他 32.94 -7.14 -7.83 -7.91 营运能力     

投资活动现金流 -815.19 -432.27 -440.96 -437.75 总资产周转率 0.81 0.86 0.86 0.84 

资本支出 -815.19 -432.27 -440.96 -437.75 应收账款周转率 9.68 10.36 10.48 10.48 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.09 8.77 8.63 8.71 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -427.43 -795.11 0.00 0.00 每股收益 1.09 1.68 1.97 2.26 

短期借款 0.00 -787.24 0.00 0.00 每股经营现金 1.57 2.16 2.49 2.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.10 7.79 9.76 12.02 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1.22 -3.27 -2.59 P/E 55.36 35.97 30.68 26.79 

其他 -427.43 -6.65 3.27 2.59 P/B 9.92 7.78 6.20 5.04 

现金净增加额 53.36 555.37 1606.90 1827.79 EV/EBITDA 32.11 0.13 -0.53  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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