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 2019Q4 美味鲜毛利率&费用率改善推动业绩超预期。2020 年，尽管短期疫情
有所影响，但疫情后预计公司加速抢占市场份额，全年美味鲜目标收入增速
14.2%彰显管理层信心。长期看，调味品大行业小龙头，公司有望享受机制改
革红利、推动双百计划持续落地、长期发展空间广阔。维持“买入”评级。 

▍2019 年收入/净利润同增 12.2%/18.2%。2019 年公司实现收入 46.75 亿元、同增
12.2%，归母净利润 7.18 亿元、同增 18.2%，其中 2019Q4 实现收入 11.44 亿元、
同增 14.2%。净利润 1.72 亿元、同增 41.6%。分业务看，2019 年美味鲜实现收入
44.68 亿元，同增 16.0%；归母净利润 7.29 亿元，同增 27.6%，其中 2019Q4 实
现收入 11.11 亿元、同增 19.2%，归母净利润 1.86 亿元、同增 61.7%。 

▍美味鲜：酱油增长提速，餐饮占比持续提升。分品类看，2019 年酱油实现收入
28.8 亿元、同增 11.2%，Q4 同增 15.4%，单季增速全年最高，主要系公司加速
市场开拓及春节提前所致。2019A/Q4 鸡精鸡粉收入同增 19.0%/18.4%，持续稳
健较高增长；食用油收入同增 39.0%/66.3%，维持高增态势。分渠道，2019 年
公司持续通过初始营销活动以及两店建设，打造标杆市场推动餐饮渠道开拓，
2019 年公司餐饮产品实现销售 15.0 亿元、同增 23.5%，占比提升至 28.5%；
家庭渠道实现销售 37.4 亿元、同增 10.8%，电商销售 3338 万元、同增 30.3%。
从区域看，2019A/Q4 主销区南区收入分别同增 14.2%/21.0%，Q4 表现强劲；
中西部同增 25.3%/23.4%，北部同增 19.8%/22.9%，维持高增态势。 

▍盈利能力：毛利率&费用率改善带动净利润超预期。2019A/Q4 公司整体净利率
分别同增 0.8/2.9PCTs，主要系美味鲜公司盈利能力持续提升所致。具体来看，
2019A/Q4 美味鲜毛利率分别同增 0.4/2.0PCTs，毛利率大幅提升主要系①公司
持续优化经营效率，包材/添加剂等原材料采购价格稳中有降；②厨邦公司生产
提效，制造费用率同比下降所致。受益于此，2019 年酱油毛利率同增 1.7PCTs。
费用率方面，2019A/Q4 销售费用率分别同比下降 0.9/3.1PCTs，主要系 2019
年为双百计划元年，仍处于梳理阶段，销售费用增长有限，Q4 下降较多主要系
费用计提节奏差异所致。管理费用率同比下降 0.2/1.0PCT，主要系公司管理效
率逐步提升所致。综合以上导致2019A/Q4美味鲜归母净利率同增1.5/4.4PCTs。 

▍短期疫情影响无惧，加速产能布局&渠道开拓剑指长远。短期内，受疫情影响，
公司餐饮端销售&物流配送受阻，我们预计 2020Q1 业绩同比下降 10%及以内。
随着疫情逐步可控，我们认为公司将加速终端份额攫取、弥补 Q1 损失。2020
年公司目标收入 /净利润同增 13.3%/16%，其中美味鲜收入 /净利润同增
14.2%/15%，足见公司信心。中长期看，公司加速渠道拓展&产能布局，推动双
百计划落地。渠道方面，预计公司将加速非主销区市场开拓、推动渠道下沉，
2019 年公司经销商净增 187 个至 1051 个，2020 年末计划超 1300 个；2019 年
开发空白地级市 21 个，实现地级市/区县开发率 83.4%/38.32%，2020 年目标
进一步提升至 87.83%/46.23%。产能方面，公司新规划中山厂区改扩建项目，
推动产能从 34.4 万吨提升至 58.4 万吨，为公司双百计划推进夯实基础。 

▍风险因素：消费景气度下行，疫情控制不及预期，渠道拓展不及预期。 

▍投资建议：维持 2020/2021 年 EPS 预测 1.04/1.25 元，新增 2022 年 EPS 预测
1.53 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,166 4,675 5,334 6,271 7,560 

营业收入增长率 15% 12% 14% 18% 21% 

净利润(百万元) 607 717 831 994 1,222 

净利润增长率 34% 18% 16% 20% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.76 0.90 1.04 1.25 1.53 

毛利率% 39% 40% 39% 39% 40% 

PE 55 46 40 33 27 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 16 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 41.57 元 

总股本 797 百万股 

流通股本 797 百万股 

52周最高/最低价 47.4/31.76 元 

近 1 月绝对涨幅 8.96% 

近 6 月绝对涨幅 4.37% 

近12月绝对涨幅 31.52%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,166 4,675 5,334 6,271 7,560 

营业成本 2,537 2,826 3,235 3,798 4,540 

毛利率 39.11% 39.55% 39.35% 39.44% 39.95% 

营业税金及附加 69 61 91 107 119 

销售费用 431 456 555 658 801 

营业费用率 10.35% 9.76% 10.40% 10.50% 10.60% 

管理费用 276 295 336 383 454 

管理费用率 6.62% 6.31% 6.30% 6.10% 6.00% 

财务费用 54 49 (15) (28) (45) 

财务费用率 1.30% 1.05% -0.29% -0.45% -0.59% 

投资收益 96 72 93 96 96 

营业利润 799 930 1,093 1,296 1,594 

营业利润率 19.17% 19.89% 20.50% 20.67% 21.08% 

营业外收入 1 1 5 5 5 

营业外支出 7 4 6 6 5 

利润总额 793 927 1,092 1,295 1,593 

所得税 111 137 163 189 235 

所得税率 14.05% 14.75% 14.95% 14.58% 14.76% 

少数股东损益 74 73 98 113 136 

归属于母公司股
东的净利润 

607 717 831 994 1,222 

净利率 14.58% 15.33% 15.58% 15.84% 16.17% 
  

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

货币资金 397 699 934 1,645 2,440 

存货 1,594 1,568 1,971 2,269 2,666 

应收账款 48 26 64 61 69 

其他流动资产 1,581 1,232 1,256 1,254 1,264 

流动资产 3,621 3,525 4,225 5,229 6,439 

固定资产 1,350 1,424 1,520 1,617 1,713 

长期股权投资 6 5 5 5 5 

无形资产 210 211 211 211 211 

其他长期资产 796 788 710 638 574 

非流动资产 2,363 2,429 2,447 2,471 2,503 

资产总计 5,984 5,954 6,672 7,700 8,942 

短期借款 2 113 0 0 0 

应付账款 435 437 502 610 712 

其他流动负债 1,150 1,050 1,111 1,182 1,269 

流动负债 1,587 1,600 1,613 1,792 1,981 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 448 108 108 108 108 

非流动性负债 448 108 108 108 108 

负债合计 2,036 1,708 1,721 1,900 2,088 

股本 797 797 797 797 797 

资本公积 282 91 91 91 91 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,605 3,949 4,557 5,293 6,210 

少数股东权益 343 297 394 507 643 

股东权益合计 3,948 4,246 4,952 5,801 6,853 

负债股东权益总

计 
5,984 5,954 6,672 7,700 8,942 

  

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

税前利润 793 927 1,092 1,295 1,593 

所得税支出 -111 -137 -163 -189 -235 

折旧和摊销 130 141 0 0 0 

营运资金的变化 -1 141 -343 -113 -226 

其他经营现金流 -87 -13 -105 -125 -141 

经营现金流合计 724 1,059 480 869 992 

资本支出 -355 -234 0 0 0 

投资收益 96 72 93 96 96 

其他投资现金流 -48 35 -18 -24 -32 

投资现金流合计 -307 -128 75 72 64 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 37 612 -113 0 0 

股息支出 -183 -223 -223 -258 -306 

其他融资现金流 -125 -1,020 15 28 45 

融资现金流合计 -271 -631 -320 -229 -261 

现金及现金等价
物净增加额 

145 300 235 712 795 
   

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

营业收入增长率 15.43% 12.20% 14.10% 17.56% 20.56% 

营业利润增长率 30.69% 16.41% 17.62% 18.57% 22.93% 

净利润增长率 34.01% 17.97% 16.01% 19.52% 23.01% 

毛利率 39.11% 39.55% 39.35% 39.44% 39.95% 

EBITDA Margin 23.43% 23.82% 18.36% 18.40% 18.68% 

净利率 14.58% 15.33% 15.58% 15.84% 16.17% 

净资产收益率 16.85% 18.15% 18.24% 18.77% 19.68% 

总资产收益率 10.15% 12.04% 12.46% 12.90% 13.67% 

资产负债率 34.02% 28.69% 25.79% 24.67% 23.36% 

所得税率 14.05% 14.75% 14.95% 14.58% 14.76% 

股利支付率 30.16% 31.13% 30.98% 30.76% 30.95% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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