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冲刺全年 50%增长目标，加速

经销商扩张 

 

事件 

公司公布三季报： 

报告期内，公司实现收入 15.25 亿，同比增长 41.47%；实现归母

净利润 3.20 亿，同比增长 63.78%。 

Q3 单季内，公司实现收入 6.06 亿，同比增长 35.13%；实现归母

净利润 1.2 亿，同比增长 29.72%。 

简评 

Q3 维持高增长，经销商高速扩张 

公司 Q3 增速虽较 Q2 有所放缓，但让维持较高水平，考虑到 Q2

的高增长（80%+）有渠道补库存因素在，Q3 的增速更能反应当

前市场需求旺盛。 

分产品来看，前三季度公司主要产品中，火锅调料及川菜调料分

别实现收入 7.28、7.20 亿元，同比增速分别为 49.94%、40.39%，

占比分别为 47.75%、47.21%，是公司销售收入增长的主要来源，

主要由于公司快速扩张时，对战略大单品、潜力大单品、培育大

单品等有侧重；香肠腊肉调料受影响较大，同比下降 64.87%，但

香肠腊肉调料主要为 Q4 销售，前三季度量较小，占比仅 0.12%，

而去年 Q4 销量较低，预计今年有恢复性增长；鸡精、香辣酱等

销售相对稳定，增速分别为 16.62%、1.96%，占比仅 2.29%、1.66%。 

分渠道看，公司主要增长来自于经销商，销售额占比达 86.01%，

前三季度增速 44.23%，公司今年加速了经销商招募，截止 Q3 末，

公司经销商数量已经达到 2569 家，今年增加 1504 家（减少 156

家），Q3 单季净增加 518 家经销商，主要为拆分大红袍和好人家

经销商，以及根据重点区域的来增加经销商。从收入构成来看，

新经销商目前体量较小，主要还是原有经销商贡献主要收入，但

经过爬坡期后，今年新增经销商有望成为明后年公司收入增长的

主要来源之一。 

市场宣传、品牌建设力度加强，盈利能力基本稳定 

公司 Q3 单季的毛利率、净利率分别为 43.84%、19.89%，同比分

别+8.31pct、-0.83pct，毛利率提升较大主要受益于：公司好人家

牛油火锅产品 Q2 提价。从费率角度，公司加大的广告费、业务

宣传费、促销费投入，销售费率较同期提升 7.97pct 至 17.77%，

同时员工薪酬激励力度增加，管理费率也提升 0.43pct 至 3.73%。 
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但综合来看，公司净利率水平基本稳定。 

Q4 进入冲刺阶段，50%激励目标有望达成 

公司今年的收入调整目标是 50%增速，目标销售额为 26 亿，目前已经进入冲刺阶段。Q4 为火锅消费旺季，公

司的大单品有望快速增长。同时，从品类角度，公司今年新品数量超 20 种，也推出了不辣的火锅底料产品，填

补产品空白，能够更好满足各地区的口味差异需求。从产能来看，公司今年产能达到 14 万吨，去年公司销量为

8.8 万吨，当前产能能够满足公司的增长需求。考虑到公司上半年体系梳理、机制调整、薪酬激励、人才激励等

逐步落地，有望助力未来 2 年收入继续保持高增长。 

盈利预测： 

预计 2020-2022 年公司实现收入 26.15、35.58、46.17 亿元，实现归母净利润 3.88、5.09、6.65 亿元，对应 EPS 为

0.65、0.85、1.11 元/股。 

风险提示： 

食品安全风险，猪价上涨风险，原材料成本上涨风险，行业竞争加剧，市场扩张不及预期等。 

 
预测和比率 

 2019A 2020F 2021F 2022F 

营业收入（百万） 1727.36 2615.47 3557.92 4617.36 

营业收入增长率 22.26% 51.41% 36.03% 29.78% 

净利润（百万） 296.97 388.08 509.11 665.01 

净利润增长率 11.39% 30.68% 31.19% 30.62% 

EPS（元） 0.72 0.65 0.85 1.11 

P/E 64.72 109.00 83.35 63.83 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
安雅泽：英国莱斯特大学经济学硕士，从事食品饮料行业研究多年，2017 年新财富入

围团队核心成员，2018 年 5 月加入中信建投证券研究发展部。擅长从产业角度深入研

究行业，专家资源丰富，研究务实深入。 

陈语匆：英国阿斯顿大学金融专业硕士，2019 年 11 月加入中信建投食品饮料团队，

专注调味品研究，拥有跨行业复合研究经验。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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