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业绩合预期，疫情下的“危与机” 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,282 5,400 7,332 9,806 

同比（%） 59.71% 26.10% 35.76% 33.75% 

归母净利润（百万元） 719 889 1196 1596 

同比（%） 38.79% 23.73% 34.56% 33.44% 

每股收益（元/股） 0.69 0.85 1.14 1.52 

P/E（倍） 79 64 48 36 
      

事件：公司发布 2019 年年报。2019 年共实现营收 42.82 亿元，同比增长

59.7 %；归母净利 7.19 亿元，同比增长 38.8%。 

投资要点 

 2019 经营表现续写高成长篇章。公司 2019 年营收 42.82 亿元
（yoy+59.7%），其中关联方收入 16.63亿元（yoy+41.42%，占比 38.84%），
第三方收入 26.19 亿元（yoy+74%，占比 61%）。期内实现归母净利 7.19

亿元（yoy+38.8%），少数股东权益（馥海）7600 万元。 

 

 营收高成长，立体多维度实现新突破。 

1) 产品多点开花：方便速食再超预期，中式复合调味品/火锅调味料持
续放量。 

 火锅调味料实现收入 28.1 亿（+43.9%），收入占比下降 7.2pct 至
65.7%；得益于配方工艺改进及产品结构调整，毛利率（39.7%）
稳中有升（+0.39pct）。其中，关联方销售贡献 15.92 亿元
（yoy+39.3%，占比 56.6%），第三方销售贡献 12.21 亿（yoy+50.3%，
占比 43.4%）。毛利率保持稳定； 

 中式复合调味品实现营收 3.95 亿元（+54.6%），收入占比 9.2%。
其中，关联方销售贡献 0.49 亿（yoy+84.7%，占比 12.5%），第三
方销售贡献 3.46 亿（yoy+51.0%，占比 87.5%）。该项业务毛利率
有所下降主要系产品结构变化所致：19H1 颐海对蜀海提供的定制
餐调业务收入约 3700 万，低毛利业务导致拖累关联方及整体毛利
率有所下降，公司其他产品盈利水平仍保持稳定。该项定制餐调
业务已于 19H2 停止供应； 

 方便速食产品实现收入 9.99 亿元（+122.4%），收入占比 23.3%。
该业务主要以第三方销售贡献为主（占比 97.9%），其中尤以小火
锅销售最为亮眼； 

 “产品项目制”高激励，激活新产品研发。公司全年共开发 42 款新
品（8 款中式复合调味品+7 款火锅底料+2 款自加热小火锅+3 款自
加热米饭+4 款即食酱+4 款休闲食品及 14 款标准化餐饮装产品）。
后续储备新品丰富。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 风险提示：若缺少风险提示，则无法提交（请在该控件中填写）楷体
GB2312 五号，楷体 GB2312 五号，楷体 GB2312 五号 
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基础数据            
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2) 渠道扩张持续深化。经销商贡献快速增长，电商渠道稳中前行。2019 年公司电商
渠道收入 2.75 亿元（yoy+26.5%）；第三方销售收入达到 26.2 亿元（yoy+74.0%），
内部销售占比提升+5.03pct 至 61.17%。其中： 

 经销商渠道实现收入 23 亿元（yoy+82.4%），已覆盖中国大陆/港澳台及 49 个
海外国家与地区，经销商数量净增 900 家至 2400+家（yoy+60%）。单一经销
商平均提货额约 96 万（yoy+14%）。 

 目前，公司部分渠道已拓展至 4-5 线县级城市，同时积极拓展便利店、车站、
高速服务区等网点。此外，亦通过增加分仓缩短发货周期，降低经销商库存。 

 整体毛利率受小火锅占比提升影响有所下降，期间费用率保持稳定。2019 年销售
毛利率 38.33%（-0.41pct）；分产品看：火锅调料毛利率稳定提升 0.39pct达到39.7%；
复合调味料毛利率 46.9%（-2.2pct）；方便速食品毛利率提升 1.8pct 至 32.7%，相
对较低毛利的方便速食品销售占比提升，结构变化拉低公司整体毛利率。公司全
年期间费用率同比保持相对稳定。 

 销售体系不断裂变升级，渠道持续深化。1）销售系统“合伙人”激励机制，提升渠
道费用使用效率以及销售人员工作热情；2） “师徒制”。激励保障销售经验传承，
增强服务力。据公司披露，目前师徒合伙人分别约为 180/74 人。3）引入 PK 制度，
强化销售考核。公司通过全方位考核机制，通过渠道库存、经销商反馈、费销比
等指标对销售人员分级评定，并将 3C 人员予以淘汰，推动销售合伙人优胜劣汰。
4）内部市场化。2020 年公司进一步改革，通过在内部实施市场化竞争机制，破
除内部垄断，提升经营效率。 

 高管换帅，渠道销售进一步增强。公司于 3 月 25 日公告任命执行董事郭强先生为
首席执行官。郭强先生营销经验丰富，2016 年起加入公司任职营销总监并负责公
司品牌、销售及市场业务。加入颐海前，郭强先生先后任职于国内及国际知名食
品及零售企业负责销售业务。 

 “新冠”疫情下展望 2020，短期冲击不改长期趋势，方便速食业务有望持续受益。 

 关联方业务：海底捞大陆门店于 1 月 26 日（大年初二）正式全面暂停营业，
并于 3 月 12 日首度逐步恢复营业，目前约 600+门店恢复营业。受海底捞门
店停业影响，我们预计 4 月份开始海底捞全国门店全部恢复营业，并假设 4-7

月门店效益（客流/翻台率）分别经历 20%、40%、60%、80%的爬坡期，并
于 7 月恢复至正常水平。在此假设下，预计关联方 2019 年销售收入同比下
降 9%左右； 

 第三方业务：受益于疫情影响刺激，公司方便食品业务需求激增，全年销售
有望实现高增长。在中性假设下，预计 2019 年公司火锅调料、中式复合调
味品在第三方渠道销售增速分别为 40%、40%；考虑对疫情发展的谨慎性假
设，方便速食产品有望受益于“宅”需求持续放量，预计销售增速约 61%。
整体来看，预计 2020 年公司第三方业务将有望实现营收 39 亿左右，同比增
长约 48%。 

 新增产能建设进度适当延缓。我们预计霸州工厂一期工程南车间将于今年 Q3

完工，霸州二期和马鞍山工厂、漯河一期预计将推后至 2021 年。 

 

 

 后期疫情时代，公司产品有望持续受益。 

1）方便速食等产品在疫情中逐步完成消费者教育。公司已陆续上线推出冲
泡米饭、冲泡粉等新产品，价格亲民，预计公司后续将利用“筷手小厨”品牌，
持续推广中式复合调味料。 

2）伴随业务出海，或将建设海外工厂。目前公司在英国、美国、马来西亚、
泰国、新加坡、日韩、台湾等地都设有分公司，产品在海外华人聚集区均有
部分售点，但过去管理相对松散。此次疫情后，预计公司将加速推进海外建
厂，优先补足当地产能，推动海外业务发展。此外，海外产能后续与国内供
应链形成互补，加强协同。 
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 盈利预测：基于上述疫情假设调整全年盈利预测，预计 20-22 年公司营收为 54.0、
73.3、98.1 亿元，同比增速为 26.1%、35.8%、33.7%，预计 20-22 年归母净利为
8.9、12.0、16.0 亿元，同比增速为 23.7%、34.6%、33.4%，EPS 为 0.85、1.14、
1.52 元，对应 PE 为 64、48、36 倍，考虑今年业绩受疫情影响，存在一定不确定
性，下调评级至“增持”。 

 风险提示：输入性疫情爆发风险，销售不及预期，经济波动，食品安全等风险。 

 

表 1：20-22 年收入预测（按产品） 

收入单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

总营收 4282.49 5400.36 7331.56 9805.69 

yoy 59.7% 26.1% 35.8%          33.7% 

    关联方 1663.17 1512.80 2256.58 2992.95 

yoy 41.4% -9.0% 49.2% 32.6% 

    第三方 2619.32 3887.57 5074.98 6812.75 

yoy 74.0% 48.4% 30.5% 34.2% 

归母净利润 718.63 889.16 1196.43 1596.46 

yoy 38.8% 23.7% 34.6% 33.4% 

动态 PE 79x 64x 48x 36x 

火锅调料 2813.36 3156.50 4457.88 5940.99 

yoy 43.9% 12.2% 41.2% 33.3% 

毛利率 39.7% 42.5% 41.7% 41.8% 

关联方 1592.33 1442.17 2162.39 2867.33 

yoy 39.3% -9.4% 49.9% 32.6% 

毛利率 27.5% 27.6% 27.6% 27.6% 

    第三方 1221.03 1714.33 2295.49 3073.66 

yoy 50.3% 40.4% 33.9% 33.9% 

毛利率 55.6% 55.0% 55.0% 55.0% 

中式复合调味品 394.95 524.75 725.37 974.61 

yoy 54.6% 32.9% 38.2% 34.4% 

毛利率 46.9% 48.0% 48.1% 48.1% 

    关联方 49.47 41.36 55.39 74.16 

yoy 84.7% -16.4% 33.9% 33.9% 

毛利率 25.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

    第三方 345.48 483.39 669.98 900.45 

yoy 51.0% 39.9% 38.6% 34.4% 

毛利率 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

方便速食产品 998.97 1611.55 1994.51 2670.15 

yoy 122.4% 61.3% 23.8% 33.9% 

毛利率 32.7% 32.8% 32.8% 32.8% 

    关联方 20.49 29.26 38.80 51.45 

yoy 335.6% 42.8% 32.6% 32.6% 

毛利率 35.3% 35.5% 35.5% 35.5% 

    第三方 978.48 1582.29 1955.71 2618.70 

yoy 120.1% 61.7% 23.6% 33.9% 

毛利率 32.7% 32.7% 32.7% 32.7% 
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数据来源：公司公告，自主测算，东吴证券研究所 

 

表 2：核心业绩数据拆分 

单位：百万元 2017 2018 2019 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 

利润表拆分               

营业收入 1,646.22 2,681.37 4,282.50 1,003.95 1,677.42 1,655.76 2,626.75 

yoy 51.31% 62.88% 59.71% 59.14% 65.21% 64.92% 56.59% 

营业成本 1,034.42  1,642.48  2,641.10 641.10  1,001.37  1,031.66  1,609.44  

毛利 611.81  1,038.90  1,641.40  362.85  676.05  624.10  1,017.30  

yoy 46.74% 69.81% 57.99% 70.14% 69.63% 72.00% 50.48% 

毛利率 37.16% 38.74% 38.33% 36.14% 40.30% 37.69% 38.73% 

销售费用 164.62  241.47  383.30  87.48  153.99  163.99  219.31  

销售费用率 10.00% 9.01% 8.95% 8.71% 9.18% 9.90% 8.35% 

管理费用 76.42  163.20  265.60  55.54  107.66  113.82  151.78  

管理费用率 4.64% 6.09% 6.20% 5.53% 6.42% 6.87% 5.78% 

其他支出-经营 43.75  56.48  79.03 26.74  29.74  32.06  46.97  

yoy 103.68% 29.10% 39.93% 103.04% -2.75% 19.90% 57.94% 

营业利润 414.52  690.70  1,071.50  246.57  444.13  378.35  693.15  

yoy 87.23% 66.63% 55.13% 93.78% 54.60% 53.45% 56.07% 

财务收入/(费用)净

额 
-45.44  39.80  156.00  8.37  31.43  7.16  148.84  

财务费用率 -2.76% 1.48% 3.64% 0.83% 1.87% 0.43% 5.67% 

除税前溢利 369.08  730.50  1,093.60  254.94  475.56  385.50  708.10  

yoy 44.69% 97.92% 49.71% 142.87% 80.06% 51.21% 48.90% 

所得税 107.99  182.60  298.60  65.11  117.48  93.11  205.49  

所得税率 29.26% 25.00% 27.30% 25.54% 24.70% 24.15% 29.02% 

净利润 261.09  547.90  795.00  189.83  358.08  292.39  502.61  

yoy 39.83% 109.85% 45.10% 170.43% 87.58% 54.03% 40.36% 

归母净利润 260.67  517.79  718.60  184.58  333.21  270.37  448.23  

yoy 39.60% 98.64% 38.78% 162.97% 74.93% 46.47% 34.52% 

归母净利率 15.83% 19.31% 16.78% 18.39% 19.86% 16.33% 17.06% 

资产负债表拆分            

现金及现金等价物 1,130.21  1,179.91  1,036.40  954.44  1,179.91  1,163.93  1,036.40  

应收账款及票据 131.46  206.89  269.18  140.85  206.89  215.95  269.18  

yoy 95.97% 57.38% 30.11% 46.80% 57.38% 53.32% 30.11% 

存货 147.62  275.82  297.33  212.56  275.82  204.94  297.33  

yoy 13.12% 86.84% 7.80% 63.92% 86.84% -3.58% 7.80% 

固定资产净值 180.09  308.62  483.39  226.35  308.62  423.93  483.39  

总资产 1,806.69  2,462.04  3,311.75  1,869.85  2,462.04  2,586.78  3,311.75  

总负债 300.88  422.32  583.60  218.78  422.32  399.68  583.60  

股东权益合计 1,505.81  2,039.72  2,728.15  1,651.07  2,039.72  2,187.09  2,728.15  
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表 3：收入拆分（按产品） 

 单位：百万元 2017 2018 2019 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 

主营业务收入  1,646.22   2,681.37  4,282.50    1,003.95   1,677.42  1,655.76   2,626.74  

同比 51.3% 62.9% 59.7% 59.1% 65.2% 64.9% 56.6% 

毛利率 37.2% 38.7% 38.3% 36.1% 40.3% 37.7% 38.7% 

火锅调料  1,395.40   1,955.52   2,813.4  769.06  1,186.46  1,087.76   1,725.64  

yoy 47.4% 40.1% 43.9% 37.2% 42.1% 41.4% 45.4% 

占比 84.8% 72.9% 65.7% 76.6% 70.7% 65.7% 65.7% 

毛利率 36.5% 39.3% 39.7% 35.2% 42.0% 37.8% 40.9% 

 关联方  871.56  1,143.24  1,592.30  523.41  619.84  693.89  898.41  

yoy 49.3% 31.2% 39.3% 24.0% 37.9% 32.6% 44.9% 

/火锅调料 62.5% 58.5% 56.6% 68.1% 52.2% 63.8% 52.1% 

毛利率 27.9% 27.4% 27.5% 26.6% 28.1% 26.9% 28.0% 

 第三方  523.85  812.28  1,221.00  245.65  566.62  393.87  827.13  

yoy 44.5% 55.1% 50.3% 77.3% 47.0% 60.3% 46.0% 

/火锅调料 37.5% 41.5% 43.4% 31.9% 47.8% 36.2% 47.9% 

毛利率 50.8% 56.1% 55.6% 53.5% 57.2% 57.0% 54.9% 

中式复合调味品  186.27   255.52   394.90   122.37   133.14   200.02   194.88  

yoy 38.4% 37.2% 54.6% 84.6% 11.0% 63.5% 46.4% 

占比 11.3% 9.5% 9.2% 12.2% 7.9% 12.1% 7.4% 

毛利率 42.5% 49.1% 46.9% 47.6% 50.5% 47.8% 46.0% 

 关联方  43.41  26.78  49.50  12.18  14.60  13.53  35.97  

yoy 138.6% -38.3% 84.8% 0.2% -53.3% 11.1% 146.3% 

/中式复合调味品 23.3% 10.5% 12.5% 10.0% 11.0% 6.8% 18.5% 

毛利率 28.8% 29.2% 25.5% 29.0% 29.4% 24.3% 25.9% 

 第三方  142.86  228.73  345.50  110.19  118.54  186.49  159.01  

yoy 22.8% 60.1% 51.1% 103.5% 33.6% 69.2% 34.1% 

/中式复合调味品 76.7% 89.5% 87.5% 90.0% 89.0% 93.2% 81.6% 

毛利率 46.7% 51.4% 50.0% 49.0% 53.7% 49.5% 50.5% 

方便速食产品  61.45   449.27   999.00   107.69   341.59   341.13   657.87  

yoy 

 

631.1% 122.4% 0.0% 

 

216.8% 92.6% 

占比 3.7% 16.8% 23.3% 10.7% 20.4% 20.6% 25.0% 

毛利率 34.6% 30.9% 32.7% 30.3% 31.1% 32.8% 32.7% 

 关联方  0.10  4.70  20.50  3.23  1.47  1.16  19.34  

yoy 

 

4423.1% 335.8% 0.0% 

 

-64.1% 1213.0% 

/方便速食产品 0.2% 1.0% 2.1% 3.0% 0.4% 0.3% 2.9% 

毛利率 41.3% 38.0% 35.3% 33.8% 47.3% 34.2% 35.4% 

 第三方  61.34  444.57  978.50  104.46  340.11  339.97  638.53  

yoy 

 

624.8% 120.1% 0.0% 

 

225.5% 87.7% 

/方便速食产品 99.8% 99.0% 97.9% 97.0% 99.6% 99.7% 97.1% 

毛利率 34.6% 30.8% 32.7% 30.2% 31.0% 32.8% 32.6% 

其他产品  3.10   21.06   75.20   4.83   16.23   26.85   48.35  

yoy -55.7% 579.4% 257.0% 25.5% 2264.0% 455.7% 197.9% 

占比 0.2% 0.8% 1.8% 0.5% 1.0% 1.6% 1.8% 



 

6 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

毛利率 74.8% 28.2% 16.6% 31.2% 27.3% 20.1% 14.7% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：收入拆分（按渠道） 

单位：百万元 2017 2018 2019 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 

关联方客户  915.91   1,176.10   1,663.20   540.04   636.06   708.62   954.58  

yoy 51.21% 28.41% 41.42% 24.24% 32.2% 31.22% 50.1% 

占比 55.64% 43.86% 38.84% 53.79% 37.92% 42.80% 36.34% 

第三方客户  730.31   1,505.28   2,619.40   463.91  

1,041.3

7   947.13  

1,672.2

7  

yoy 51.43% 106.11% 74.01% 136.47% 95.0% 104.16% 60.6% 

占比 44.36% 56.14% 61.17% 46.21% 62.08% 57.20% 63.66% 

经销商 587.08  1,263.25  2,304.30  363.17  900.08  805.95  

1,498.3

5  

yoy 32.72% 115.18% 82.41% 117.22% 114.4% 121.92% 66.5% 

占第三方客户 80.39% 83.92% 87.97% 78.28% 86.43% 85.09% 89.60% 

经销商数量 800  1,500  2,400       

单一经销商平均提货额 0.73  0.84  0.96       

yoy  14.76% 14.01%      

电商 105.94  217.40  274.90  80.23  137.17  117.75  157.15  

yoy 265.49% 105.20% 26.45% 372.45% 54.2% 46.76% 14.6% 

占第三方客户 14.51% 14.44% 10.49% 17.29% 13.17% 12.43% 9.40% 

其他 37.29  24.63  40.10  20.51  4.12  23.43  16.67  

yoy 240.82% -33.95% 62.80% 70.73% -83.7% 14.22% 304.6% 

占第三方客户 5.11% 1.64% 1.53% 4.42% 0.40% 2.47% 1.00% 

第三方餐饮服务供应商 23.43  21.60  12.60  20.01  1.59  11.32  1.29  

一次性销售活动 13.86  3.04  27.50  0.51  2.53  12.11  15.39  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 5：量价拆分（按产品） 

  2017 2018 2019 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 

火锅调料产品 
  

  

  

 

 销售单价（元/kg） 26.90  27.19  26.06  27.02  27.30  26.24  25.94  

销售量（吨） 51,869  71,925  107,977  28,463  43,462  41,461  66,516.00  

毛利率 36.48% 39.31% 39.70% 35.18% 42.00% 37.82% 40.88% 

关联方 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 27.31  26.12  24.25  26.48  25.82  24.96  23.73  

销售量（吨） 31,914  43,772  65,666  19,765  24,007  27,805  37,861.00  

毛利率 27.91% 27.40% 27.51% 26.56% 28.10% 26.92% 27.97% 

第三方 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 26.25  28.85  28.86  28.24  29.12  28.84  28.87  

销售量（吨） 19,955  28,153  42,311  8,698  19,455  13,656  28,655.00  

毛利率 50.75% 56.09% 55.59% 53.52% 57.20% 57.02% 54.91% 
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中式复合调味品 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 23.53  26.04  24.92  25.42  26.63  25.26  24.57  

销售量（吨） 7,915  9,814  15,850  4,814  5,000  7,919  7,931.00  

毛利率 42.49% 49.09% 46.89% 47.55% 50.49% 47.77% 45.98% 

关联方 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 22.80  27.81  23.84  28.26  27.45  23.29  24.08  

销售量（吨） 1,908  963  2,075  431  532  581  1,494.00  

毛利率 28.81% 29.24% 25.49% 29.01% 29.43% 24.32% 25.93% 

第三方 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 23.80  25.84  25.08  25.14  26.53  25.41  24.70  

销售量（吨） 6,007  8,851  13,775  4,383  4,468  7,338  6,437.00  

毛利率 46.65% 51.41% 49.95% 49.00% 53.65% 49.47% 50.52% 

方便速食产品 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 45.15  41.45  42.81  37.40  42.92  45.36  41.60  

销售量（吨） 1,361  10,838  23,336  2,879  7,959  7,521  15,815.00  

毛利率 34.60% 30.88% 32.72% 30.30% 31.06% 32.77% 32.69% 

关联方 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 52.00  52.85  39.48  49.71  61.38  44.58  39.23  

销售量（吨） 2  89  519  65  24  26  493.00  

毛利率 41.35% 38.01% 35.33% 33.80% 47.25% 34.17% 35.40% 

第三方 
  

  
  

   

销售单价（元/kg） 45.14  41.36  42.88  37.12  42.86  45.36  41.67  

销售量（吨） 1,359  10,749  22,817  2,814  7,935  7,495  15,322.00  

毛利率 34.59% 30.80% 32.66% 30.19% 30.99% 32.77% 32.61% 

其他产品 
  

  97.0% 99.6% 99.7% 97.1% 

销售单价（元/kg） 3.50  7.06  5.75  30.2% 8.04  6.81  6.23  

销售量（吨） 872  2,985  13,081   4.83  601  2,384  4,307  

毛利率 74.84% 28.22% 16.63% 25.5% 31.23% 27.32% 20.05% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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颐海国际三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,354 3,230 4,361 6,163   营业收入  4,282   5,400   7,332   9,806  

现金 1,036 2,076 2,963 4,247   减：销售成本  2,641   3,247   4,424   5,914  

应收账款 269  310  379  538    经销开支  383   548   760   1,007  

存货 297  495  584  858    行政开支  266   335   455   608  

其他流动资产 751 349 434 520   
其他收入及收益,

净额 
 73   58   62   64  

非流动资产 958  1,356  1,655  2,006    
财务收入/(费用)净

额 
 22   22   43   61  

使用权资产 151  227  341  511    除税前溢利  1,094   1,350   1,799   2,401  

固定资产 483  676  874  1,008    减:所得税费用  299   337   450   600  

无形资产 18  21  25  30    净利润  795   1,012   1,349   1,801  

其他非流动资产 305  431  415  456    少数股东损益  76   123   153   204  

资产总计 3,312 4,586 6,016 8,169   归属母公司净利润  719   889   1,196   1,596  

流动负债 557  696  756  1,079    EBIT  1,039   1,249   1,689   2,258  

应计负债 174  103  99  97    EBITDA  1,094   1,313   1,779   2,374  

应付账款 217  426  450  721    
     

其他流动负债 166  167  207  261    
重要财务与估值指

标 
2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 584  735  816  1,168    每股收益(元)  0.69   0.85   1.14   1.52  

少数股东权益 114  238  390  595    每股净资产(元)  2.50   3.45   4.59   6.12  

归属母公司股东权益 2,614 3,613 4,809 6,406   
发行在外股份(百

万股) 
1,047 1,047 1,047 1,047 

负债和股东权益 3,312 4,586 6,016 8,169   ROE(%) 27.5% 24.6% 24.9% 24.9% 

 
          毛利率(%) 38.3% 39.9% 39.7% 39.7% 

现金流量表（百万元） 2019E 2020E 2021E 2022E   销售净利率(%) 18.6% 18.7% 18.4% 18.4% 

经营活动现金流  886   995   1,358   1,829    资产负债率(%) 17.6% 16.0% 13.6% 14.3% 

投资活动现金流  -477   -258   -259   -297    收入增长率(%) 59.7% 26.1% 35.8% 33.7% 

筹资活动现金流  -68   -82   -112   -149    
归母净利增长率

(%) 
38.8% 23.7% 34.6% 33.4% 

汇率变动对现金的影响  -     -     -     -      P/E  79   64   48   36  

现金净增加额  341   655   987   1,384    P/B  22   16   12   9  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：2019 现金流量表为预测数（公司未给出），港元兑人民币汇率按 0.91 计算



 

9 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


