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公司发布股权激励草案，拟向 1891 名激励对象授予限制性股票共计 1159.4 万股，授予

价格 24.30 元/股。股权激励绑定管理层及核心员工利益，激发团队动力，助力公司发

展。2021 年，公司收入有望冲击百亿目标，业绩在成本端压力&产品结构调整&高

基数下面临一定压力。但公司中长期稳健发展确定性高，展望“十四五”，公司在

电话交流会中提到，规划实现收入 150-170 亿元，持续稳健增长。产能稳步扩张下叠加

公司提价效应，看好公司推进“十四五”计划。维持“增持”评级。 

▍公司发布股权激励草案。2020 年 11 月 30 日公司推出股权激励计划草案，拟向激励对
象授予 1159.4 万份股票期权，约占总股本的 1.4%，行权价格为 24.3 元/份。行权的业
绩考核底线是：①以 2017-2019 年平均归母净利润为基数，公司 2020/2021/2022 年归
母净利润增长不低于 50%/55%/60%。对应 2020/2021/2022 年归母净利润增速分别为
44.5%/-2.6%/3.4%，剔除费用影响后的归母净利润增速分别为 44.5%/3.3%/3.2%。②
2020/2021/2022 年，公司净资产现金回报率 ROE 不低于 26%/27%/28%。③以上两个
指标均不低于同行业平均水平或对标企业的 75 分位值，且公司 2020/2021/2022 年主
营业务收入占营业收入比重不低于 90%。本次激励计划将产生 2.52 亿元费用，分 4 年
摊销，预计 2021/2022/2022/2023 年分别摊销 9057 万/9057 万/4906 万/2139 万。 

▍股权激励绑定高管及核心员工利益，助力中长期发展。根据方案，首次授予对象包括石
如金、覃先武、梅海金等在内的 7 名高管以及其他 1884 名管理骨干和核心技术人员，
其中 7 名高管分别获授 5 万股。公司在随后的电话交流会中提到，董事长及部分董事由
于政策限制未参与本次股权激励，公司积极寻求在集团层面对董事长等核心高管进行激
励。我们认为，公司管理层具备战略眼光和执行力，股权激励有望加强团队干劲。中长
期看，公司为酵母行业龙头，酵母行业寡头垄断、格局清晰（世界范围内酵母行业集中
度已达到 70%以上），公司国内 B 端市占率 50%以上，C 端市占率达到 90%以上，龙
头地位稳固。在产能支撑下，国内酵母 C 端受益于烘焙需求、B 端应用领域不断拓展，
高确定性稳步发展；国外市场空间广阔，公司积极建设渠道、投放营销费用叠加疫情对
海外消费者教育，市占率望逐步提升。酵母之外，公司衍生品业务增长势头良好。本次
股权激励绑定管理层及核心员工利益后，公司中长期发展可期。 

▍高基数下 2021 年业绩增速承压，产能支撑下“十四五”规划稳步推进。2021 年公司有
望冲击收入目标 100 亿元，多因素影响下业绩承压，主要系：①公司主要原料糖蜜海外
价格明显上涨，国内糖蜜价格亦有上涨趋势。②疫情后产品结构调整。高毛利 C 端产品
疫情后恢复常态化增长，B 端 2020Q4 已恢复至 2019 年水平。随 B 端需求持续释放，
产品结构调整下业绩增速承压。③2020 年公司受益于疫情，高速增长下形成高基数。但
中长期看，公司具备稳健增长能力。公司在电话交流会中提到，公司“十四五”规划目
标实现收入 150-170 亿元，持续稳健增长。公司未来五年全球产能目标为 35-40 万吨，
可支持未来五年销量 CAGR 约 7%-10%，叠加公司提价效应，看好公司伴随产能释放
稳步推进“十四五”计划。 

▍风险因素：产能释放不及预期，原料价格波动风险；食品安全风险。 

▍投资建议：维持公司 2020 年 EPS 预测为 1.59 元，考虑股权激励费用，下调 2021/2022
年 EPS 预测至 1.69/1.94 元（原预测为 1.76/2.01 元），现价对应 2020-2022 年 PE 为
37/35/31 倍，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  6,685.60   7,652.75   8,885.86   10,037.73   11,253.75  

营业收入增长率 16% 14% 16% 13% 12% 

净利润(百万元)  856.67   901.50   1,310.81   1,391.32   1,595.90  

净利润增长率 1% 5% 45% 6% 15% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.04   1.09   1.59   1.69   1.94  

毛利率% 36% 35% 38% 38% 38% 

净资产收益率 ROE% 19.96% 17.92% 21.81% 20.03% 19.81% 

PE 48  45  31  29  26  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 1 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,686 7,653 8,886  10,038  11,254  

营业成本 4,258 4,974 5,465  6,234  7,019  

毛利率 36.32% 35.00% 38.50% 37.90% 37.63% 

营业税金及附加 67 69 88  97  107  

销售费用 756 885 995  1,124  1,249  

营业费用率 11.31% 11.57% 11.20% 11.20% 11.10% 

管理费用 228 256 293  397  414  

管理费用率 3.41% 3.34% 3.30% 3.96% 3.68% 

财务费用 129 78 90  77  61  

财务费用率 1.93% 1.02% 1.01% 0.77% 0.54% 

投资收益 (1) (7) 1  (2) (3) 

营业利润 976 1,099 1,589  1,700  1,947  

营业利润率 14.60% 14.36% 17.88% 16.94% 17.30% 

营业外收入 11 14 34 20 22 

营业外支出 5 4 6 6 6 

利润总额 982 1,109 1,617 1,714 1,964 

所得税 82 169 243 257 295 

所得税率 8.38% 15.25% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 43 38 64 66 74 

归属于母公司股
东的净利润 

857 902 1,311 1,391 1,596 

净利率 12.81% 11.78% 14.75% 13.86% 14.18% 
  

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

货币资金 374 664 636 717 1,004 

存货 1,870 1,992 2,307 2,622 2,909 

应收账款 873 814 1,054 1,190 1,288 

其他流动资产 293 397 452 477 494 

流动资产 3,410 3,866 4,450 5,005 5,696 

固定资产 4,807 5,195 4,932 4,671 4,410 

长期股权投资 30 24 24 24 24 

无形资产 284 292 292 292 292 

其他长期资产 449 530 1,230 1,930 2,630 

非流动资产 5,571 6,041 6,478 6,917 7,356 

资产总计 8,980 9,907 10,928 11,922 13,052 

短期借款 1,530 787 556 260 0 

应付账款 1,126 1,205 1,421 1,593 1,773 

其他流动负债 965 996 988 1,104 1,131 

流动负债 3,622 2,988 2,964 2,957 2,904 

长期借款 640 1,429 1,429 1,429 1,429 

其他长期负债 165 192 192 192 192 

非流动性负债 805 1,621 1,621 1,621 1,621 

负债合计 4,427 4,609 4,585 4,578 4,525 

股本 824 824 824 824 824 

资本公积 652 652 652 652 652 

归属于母公司所

有者权益合计 
4,293 5,030 6,011 6,947 8,056 

少数股东权益 260 268 332 397 471 

股东权益合计 4,553 5,297 6,343 7,344 8,527 

负债股东权益总
计 

8,980 9,907 10,928 11,922 13,052 

  

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

税前利润 982 1,109 1,617  1,714  1,964  

所得税支出 -82 -169 -243  -257  -295  

折旧和摊销 425 469 260  260  260  

营运资金的变化 -290 -247 -414  -188  -196  

其他经营现金流 108 134 102  84  64  

经营现金流合计 1,144 1,296 1,323  1,612  1,797  

资本支出 -1,012 -827 -700  -700  -700  

投资收益 -1 -7 1  -2  -3  

其他投资现金流 1 18 0  0  0  

投资现金流合计 -1,012 -815 -699  -702  -703  

发行股票 0 0 0  0  0  

负债变化 6,286 7,592 -231  -296  -260  

股息支出 -288 -330 -330  -456  -487  

其他融资现金流 -6,134 -7,690 -90  -77  -61  

融资现金流合计 -137 -427 -651  -829  -807  

现金及现金等价
物净增加额 

-4 53 
-27  81  287  

   

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

营业收入增长率 15.75% 14.47% 16.11% 12.96% 12.11% 

营业利润增长率 0.26% 12.65% 44.55% 6.99% 14.54% 

净利润增长率 1.12% 5.23% 45.40% 6.14% 14.70% 

毛利率 36.32% 35.00% 38.50% 37.90% 37.63% 

EBITDA Margin 22.38% 21.84% 21.42% 19.78% 19.65% 

净利率 12.81% 11.78% 14.75% 13.86% 14.18% 

净资产收益率 19.96% 17.92% 21.81% 20.03% 19.81% 

总资产收益率 9.54% 9.10% 12.00% 11.67% 12.23% 

资产负债率 49.30% 46.53% 41.96% 38.40% 34.67% 

所得税率 8.38% 15.25% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 33.67% 36.56% 34.76% 35.00% 35.44% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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