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事件：公司发布了2019年三季报。2019年前三季度公司实现营业总收入9.3

亿元，同比增长24.6%；实现归属于上市公司股东的净利润1.37亿元，同比

下降-21.4%；扣非净利润同比增长36.7%，业绩符合预期。 

点评： 

◼ 酱油保持快增。分季度来看，Q3营收和归母净利润分别同比增长25.6%

和28.6%，保持快速增长。分产品来看，前三季度公司酱油和食醋分别

实现营收5.64亿元和1.51亿元，分别同比增长35.9%和15.9%；焦糖色

实现营收1.19亿元，同比下降12.6%，持续收缩。分地区来看，核心区

域西部区域实现营收5.03亿元，同比增长16.9%；东部区域实现营收

1.63亿元，同比增长33.7%；北部区域、南部区域和中部区域分别实现

营收1.16亿元、0.77亿元和0.64亿元，分别同比增长50.8%、6.45%和

59.24%。 

◼ 经销商数量保持增长。前三季度经销商数量持续增加，三季度末经销

商总数达到1157家，较年初净增加309家，经销商净增加较多的区域主

要在中部、东部和西部区域。前三季度，经销商渠道实现营收6.15亿

元，同比增长28.8%；直销渠道实现营收3.07亿元，同比增长16.6%。 

◼ 毛利率持续提升。公司2019年前三季度综合毛利率同比提高1.88个百

分点至46.53%，主要得益于产品结构优化。期间费用率同比提高0.64

个百分点至29.04%，其中销售费用率同比提高2.49个百分点至22.91%，

管理费用率和财务费用率分别同比下降0.81个百分点和1.04个百分点，

分别达到6.82%和-0.69%。净利率同比下降8.61个百分点至14.71%，上

年同期净利率高主要是由于资产处置收益的拉动。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。预计公司2019-2020年EPS分别为0.53

元、0.65元，对应PE分别为41倍和34倍。公司持续开拓全国市场，持

续推进产品结构升级，业绩有望保持快增，维持谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示。全国市场开拓不及预期、食品安全问题等。 
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主要数据 

2019 年 10 月 25 日 

收盘价(元) 21.63 

总市值（亿元） 100.73 

总股本(亿股) 4.66 

流通股本(亿股) 4.60 

ROE（TTM） 13.38% 

12月最高价(元) 26.26 

12月最低价(元) 10.64 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,065  1,279  1534  1,764  

营业总成本 882  1,000  1192  1,362  

营业成本 578  678  805  917  

营业税金及附加 12  13  15  18  

销售费用 216  256  307  353  

管理费用 52  51  61  71  

财务费用 2  1  2  2  

其他经营收益 101  10  10  10  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 12  10  10  10  

营业利润 285  289  352  412  

加 营业外收入 1  0  0  0  

减 营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 285  289  352  412  

减 所得税 45  43  53  62  

净利润 240  246  299  351  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 240  246  299  351  

基本每股收益(元) 0.52  0.53  0.64  0.75  

PE（倍） 41.97  41.03  33.64  28.73  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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