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[Table_Summary] 一、事件概述 

11 月 30 日，公司发布限制性股票激励计划（草案），拟授予 1891 名激励对象限制

性股票数量 1159.40 万股，授予股票约占目前公司股本总额 82408.09 万股的 1.41%。 

二、分析与判断 

 业绩考核目标完成难度不大，专注主业导向明显 

业绩考核目标主要分三部分：（1）20~22 年净资产现金回报率（EOE）分别不低于

26%/27%/28%；（2）以 2017-2019 年业绩均值为基数，2020~2022 年净利润增长率

分别不低于+50%/+55%/+60%；（3）上述（1）、（2）指标均不低于对标企业 75 分位

值水平且主营业务收入占营业收入比重不低于 90%。 

EOE 行权条件：公司 2017~2019 年 EOE 水平分别为 36.57%/35.74%/32.90%，均大

幅高于考核目标；可比公司 2017~2019 年 EOE75 分位值为 26.71%/27.07%/28.94%。 

净利润增速行权条件：若不考虑激励费用摊销（同时暂不考虑所得税等税费因素），

2020~2023 年公司归母净利润应达到 13.03/13.46/13.90 亿元，同比增速为

+44.50%/+3.33%/+3.23%；若考虑激励费用冲减，2020~2023 年公司归母净利润应达

到 13.03/12.56/12.99 亿元，同比增速为+44.50%/-3.62%/+3.46%。 

总体看，股权激励计划的业绩目标完成难度不大，其中主营业务占比大于 90%要求

彰显公司专注主业的决心。 

 授予价格较低显示激励力度较大，解锁周期较长将有效绑定激励对象 

本次股权激励计划的股票授予价格为 24.30 元，以 11 月 30 日收盘价计算，若此时

行权则获利空间为 89%左右，股权激励力度相对较大。本次股权激励计划解锁期分

为三个阶段，分别为自授予完成登记之日起 24 个月后至 36 个月内；36 个月后至

48 个月内；48 个月后至 60 个月内，解锁数量比例分别为 33%/33%/34%。若授予对

象完成全部股权解锁，则至少应在公司服务至 2024 年。本次股权激励计划意在中

长期绑定激励对象。 

 激励对象覆盖面广，员工利益绑定牢固 

本次股权激励计划将覆盖 1891 名员工，其中副总经理、总会计师、董事会秘书、

董事等 7 名核心管理人员将分别被授予 5 万股，占授予总量 0.43%；合计被授予 35

万股，占授予总量 3.02%。公司核心技术人员、管理骨干等 1,884 人将被授予 1124.40

万股，合计占总量 96.98%。本次激励对象覆盖面较广，管理层股权占比较低，有助

于将大多数核心技术人员、管理骨干的切身利益与公司长远发展绑定在一起。 

三、盈利预测与投资建议 

根据股权激励方案，我们小幅调整盈利预测，预计 20-22 年公司实现营收

87.86/95.81/104.99 亿元，同比+14.8%/+9.1%/+9.6%；实现归母净利润 13.06/13.55/ 

15.13 亿元，同比+44.8%/+3.8%/+11.6%，对应 EPS 为 1.58/1.64/1.84 元，目前股价对

应 PE 为 29/28/25 倍。公司估值水平已回落至中长期估值中枢，公司行业地位稳固、

成本转嫁能力强，主业产能仍有扩张空间，长期成长确定性高，维持“推荐”评级。 

四、风险提示 

业务扩张速度不及预期，成本上涨超预期，食品安全问题等。 
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推荐 维持评级 

当前价格：       46.00元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-11-30 

近 12 个月最高/最低

（元） 
70.1/25.04 

总股本（百万股） 824.08  

流通股本（百万股） 824.08  

流通股比例（%） 100% 

总市值（亿元） 379.08  

流通市值（亿元) 379.08  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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mary]   盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,653  8,786  9,581  10,499  

增长率（%） 14.5% 14.8% 9.1% 9.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 902  1,306  1,355  1,513  

增长率（%） 5.2% 44.8% 3.8% 11.6% 

每股收益（元） 1.09  1.58  1.64  1.84  

PE（现价） 42.1  29.0  28.0  25.1  

PB 7.7 6.4 5.5 4.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 7,653  8,786  9,581  10,499  
 

成长能力     

  营业成本 4,974  5,412  6,017  6,625  
 

  营业收入增长率 14.5% 14.8% 9.1% 9.6% 

  营业税金及附加 69  84  89  99  
 

   EBIT 增长率 3.5% 43.1% 3.6% 11.7% 

  销售费用 885  993  1,059  1,113  
 

  净利润增长率 5.2% 44.8% 3.8% 11.6% 

  管理费用 256  290  316  325  
 

盈利能力     

研发费用 333  383  417  457  
 

  毛利率 35.0% 38.4% 37.2% 36.9% 

   EBIT 1,135  1,624  1,683  1,880  
 

  净利润率 11.8% 14.9% 14.1% 14.4% 

  财务费用 78  55  63  60  
 

  总资产收益率 ROA 9.2% 11.8% 11.0% 11.0% 

  资产减值损失 (18) (2) (3) (3) 
 

  净资产收益率 ROE 18.4% 22.2% 19.6% 18.8% 

  投资收益 (7) (7) (7) (7) 
 

偿债能力         

营业利润 1,099  1,618  1,675  1,873  
 

  流动比率 1.3  1.6  1.9  2.2  

  营业外收支 10  0  0  0  
 

  速动比率 0.6  0.9  1.2  1.4  

利润总额 1,109  1,626  1,683  1,881  
 

  现金比率 0.2  0.4  0.8  1.0  

  所得税 169  248  257  287  
 

  资产负债率 0.5  0.4  0.4  0.4  

  净利润 940  1,378  1,427  1,594  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 902  1,306  1,355  1,513  
 

  应收账款周转天数 37.2  37.1  37.2  37.2  

EBITDA 1,605  2,115  2,207  2,435  
 

  存货周转天数 139.7  141.9  140.8  141.4  

     
 

  总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 664  1437  2591  3608  
 

  每股收益 1.1  1.6  1.6  1.8  

  应收账款及票据 814  1041  1077  1212  
 

  每股净资产 6.0  7.2  8.4  9.7  

  预付款项 127  161  166  190  
 

  每股经营现金流 1.6  1.9  2.4  2.3  

  存货 1992  2272  2428  2761  
 

  每股股利 0.4  0.4  0.4  0.5  

  其他流动资产 112  112  112  112  
 

估值分析         

流动资产合计 3741  5089  6414  7968  
 

    PE 42.1  29.0  28.0  25.1  

  长期股权投资 24  17  10  4  
 

    PB 7.7  6.4  5.5  4.7  

  固定资产 5195  5555  5929  6297  
 

    EV/EBITDA 20.4  15.5  14.3  12.6  

  无形资产 292  276  265  252  
 

    股息收益率 0.9% 0.8% 0.9% 1.0% 

非流动资产合计 6041  5973  5891  5768  
  

    

资产合计 9782  11062  12305  13736  
 

     

  短期借款 787  787  787  787  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 1205  1371  1491  1660  
 

  净利润 940  1,378  1,427  1,594  

  其他流动负债 511  511  511  511  
 

  折旧和摊销 487  488  522  552  

流动负债合计 2988  3208  3373  3593  
 

  营运资金变动 (247) (352) (3) (314) 

  长期借款 1429  1429  1429  1429  
 

经营活动现金流 1,297  1,567  2,006  1,890  

  其他长期负债 153  153  153  153  
 

  资本开支 815  422  440  431  

非流动负债合计 1621  1621  1621  1621  
 

  投资 0  0  0  0  

负债合计 4609  4829  4994  5214  
 

投资活动现金流 (815) (422) (440) (431) 

  股本 824  824  824  824  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 268  340  411  493  
 

  债务募资 2  0  0  0  

股东权益合计 5172  6233  7311  8521  
 

筹资活动现金流 (427) (373) (412) (444) 

负债和股东权益合计 9782  11062  12305  13736   现金净流量 55  773  1,154  1,016  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

于杰，北京大学经济学学士、硕士。2011年进入证券行业，现于民生证券研究院负责食品饮料、农业方向研究。 

熊航，食品饮料行业研究助理。江西财经大学金融学博士，曾任职于上市公司计划财务部、全国性股份制商业银行

战略规划部。2018年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（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。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


