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 事件：公司发布限制性股票激励计划草案，拟向激励对象授予

限制性股票共计 1159.40 万股，占公司总股本约 1.41%，授予

价格 24.30元/股。另外公司还公告将调整境外子公司记账本位

币。 

核心观点： 

1、本次激励方案综合考虑了各项因素，实际解锁目标要求高：

从解锁条件来看，限制性股票激励计划要求以 17-19 年业绩均

值为基数，20-22 年净利润增长率不低于 50%/55%/60%，即净

利润（剔除股权激励费用影响后）同比增长率不低于

44.50%/3.33%/3.23%。且主营收入占比不低于 90%，净资产现

金回报率不低于 26%/27%/28%。同时公司还引入 26 家食品上

市公司作为对标，上述指标不低于对标企业 75 分位水平。从表

观利润增速要求上看，2021 和 2022 年的利润增速要求较低，

但是考虑两方面因素：1）今年公司受益于疫情，小包装酵母量

价齐升，贡献明显。疫情结束后，小包装酵母占比回归正常，

业绩要继续保持较高增长有难度；2）对标公司 75 分位水平是

很高的要求，因为 26 家可比公司包括了妙可蓝多、海天味业、

中炬高新，千禾味业、桃李面包、伊利股份、日辰股份等至少

7 家成长性良好的公司。这些公司过去两年的利润复合增速在

15-20%以上。75 分位要求公司的利润增速和净资产现金回报率

必须排名在前 7 位，实际要求不低。推测明年利润增速至少要

在 10-15%以上才能达到股权激励要求。 

2、激励新生代管理层，助力公司业绩再上台阶： 30 多年来，

公司从一家酵母科研院所，转型成长为行业内国内第一、全球

第三的酵母生产企业，经过了一代管理层的艰苦奋斗。其中 09

年，日升科技通过换股持有上市公司股份，实现管理层持股，

让第一代管理团队获得了应有的回报。经过十多年的时间，公

司的第一代管理团队也逐渐退休，新一代的中坚力量也需要给

予适当激励。这次的激励方案范围广，激励对象包括董事、高

管以及核心技术人员和管理骨干共计 1891 人，占公司总员工

20.57%，能够起到比较好的激励效果，助力公司后百亿时代的

发展。 

3、调整记账本位币，减少汇率波动，利于海外市场定价决策：

公司三家境外子公司：埃及，中国香港和俄罗斯子公司自成立

以来分别采用埃镑、美元和卢布作为记账本位币。公司拟自 2020

年 1 月 1 日起将境外子公司记账本位币由外币变更为人民币。

公司海外市场收入主要以美元和人民币结算，各子公司以当地

货币为记账本位币时，存在汇率折算差异，在合并报表层面折

算为人民币时，又导致第二次汇率折算差异，不能客观反应经

营成果。另外，公司海外市场定价基础是人民币成本，当地货
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币汇率变动较大时可能会导致成本失真。如果以人民币作为记

账本位币，成本数据更真实准确，有利于海外市场定价决策。

经测算，自今年年初更改记账本位币，预计将导致 2020 年 1-9

月净利润增加 3,666 万元。 

4、盈利预测与估值：展望 2021 年，虽然公司面临业绩基数高，

糖蜜价格上涨等压力，但是激励方案的出台，将鞭策管理层继

续克服困难，发展再上新台阶，完成十四五规划。预计公司

2020-2022 年 EPS 分别为 1.60 元，1.78 元和 2.07 元，对应估值

30/27/23 倍，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 1314.42 1464.50 1708.35 

(+/-)(%) 5.23 45.80 11.42 16.65 

EPS(元) 1.09 1.60 1.78 2.07 

P/E 55.36 29.74 26.69 22.88 

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 4816.73 6687.88 8902.95 营业总收入 7652.75 8923.11 10199.12 11657.59 

现金 663.69 1131.04 2565.62 4232.55 营业成本 4973.98 5737.56 6527.43 7402.57 

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 126.88 162.60 178.83 205.13 管理费用 255.70 312.31 457.94 557.23 

存货 1992.05 2219.15 2516.14 2856.70 财务费用 78.43 -5.59 -27.72 -50.99 

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 1627.05 1811.19 2114.67 

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 10802.66 12593.65 14692.92 利润总额 1109.01 1634.18 1819.02 2122.58 

流动负债 2988.21 2499.27 2748.65 3049.04 所得税 169.13 249.22 277.41 323.70 

短期借款 787.24 0.00 0.00 0.00 净利润 939.88 1384.97 1541.61 1798.88 

应付账款 917.82 1134.67 1268.87 1447.31 少数股东损益 38.38 70.55 77.11 90.53 

其他 1283.15 1364.60 1479.78 1601.73 归属母公司净利润 901.50 1314.42 1464.50 1708.35 

非流动负债 1621.04 1621.04 1621.04 1621.04 EBITDA 1604.62 2115.81 2312.46 2625.25 

长期借款 1428.62 1428.62 1428.62 1428.62 EPS（元） 1.09 1.60 1.78 2.07 

其他 192.42 192.42 192.42 192.42      

负债合计 4609.25 4120.31 4369.69 4670.08 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 267.54 338.09 415.20 505.73 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 0.48 0.11 0.17 

留存收益 3840.40 5154.82 6619.32 8327.67 归属母公司净利润 0.05 0.46 0.11 0.17 

归属母公司股东权益 5029.84 6344.26 7808.76 9517.11 获利能力     

负债和股东权益 9906.64 10802.66 12593.65 14692.92 毛利率 0.35 0.36 0.36 0.37 

     净利率 0.12 0.15 0.14 0.15 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.18 0.21 0.19 0.18 

经营活动现金流 1295.98 1694.73 1875.54 2104.68 ROIC 0.14 0.20 0.21 0.24 

净利润 939.88 1384.97 1541.61 1798.88 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 0.35 0.32 

财务费用 94.82 7.87 0.00 0.00 净负债比率 0.45 0.24 0.19 0.16 

投资损失 6.55 2.02 3.31 3.42 流动比率 1.29 1.93 2.43 2.92 

营运资金变动 -247.49 -185.15 -187.18 -247.76 速动比率 0.63 1.04 1.52 1.98 

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 0.87 0.85 

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 8.69 8.49 8.58 

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 1.60 1.78 2.07 

短期借款 0.00 -787.24 0.00 0.00 每股经营现金 1.57 2.06 2.28 2.55 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.10 7.70 9.48 11.55 

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 29.74 26.69 22.88 

其他 -427.43 -6.65 3.27 2.59 P/B 9.92 6.16 5.01 4.11 

现金净增加额 53.36 467.35 1434.58 1666.93 EV/EBITDA 32.11 0.17 -0.46 -1.04 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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