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定制化复合调味品龙头，餐饮渠道高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 复合调味品行业景气度较高，公司以定制为主。我们认为追求安全、效率、

美味是家庭饮食、餐饮、食品工业的共同追求，催生出对复合调味品的快速

需求，行业景气度较高，具有“小产品、大市场”的特征。日辰旨在为食品

加工企业、连锁餐饮企业提供专业的调味解决方案，以定制化为主。 

 管理层行业经验丰富，战略重心转移至国内。公司成立于 2001 年，创始人

张华君先生曾在日本留学，也曾在涉足复合调味品行业的日本石本食品工作

6 年，随后回国创立日辰，也是日辰的核心技术人员。公司中高层均有持股，

张华君先生与主管销售、生产、研发的副总经理等高级管理人员均具有 10 年

以上调味品行业经验。公司在 2001-2007 年主要客户是对日本出口鸡肉调理

品的企业；在 2008-2012 年逐步将发展重心转向国内；在 2012 年至今，大

力拓展国内市场，不断为国内食品加工企业、餐饮连锁企业提供个性化的调

味料定制服务，近几年营收和利润都实现较快增长。 

 产品结构逐渐偏向餐饮化，上市融资拓展汤类调味料。目前公司主要产品包

括酱汁类调味料、粉体类调味料、食品添加剂，三大类、千余个品种，2019

年三大品类收入占比分别为 73.47%、23.64%、2.86%。其中酱汁类产品收

入占比持续提升，粉体类占比持续下滑，主要系公司持续开拓餐饮客户及经

销商客户并维持着较高的收入增长。公司过去几年产线基本处于满负荷生产

状态，上市融资扩产，拟建设年产 15000 吨复合调味品生产基地和年产 5000

吨汤类抽提生产线。 

 客户集中度较高，餐饮渠道实现快速增长。2016-2019年，直销占比超过 90%、

经销占比低于 10%；华东收入占比超 60%，华北增速较快。下游客户集中度

较高，2019 年前五大客户贡献收入 1.34 亿元，占比高达 46.90%。拥有呷哺

呷哺、味千拉面、鱼酷等一批国内优质连锁餐饮企业战略客户，2019 年公司

餐饮渠道收入 1.20 亿元，同比增长 77.94%。我们认为，2B 定制的模式会使

公司业绩爆发性与波动性并存，目前行业景气度较高，竞争尚不激烈，且占

下游成本较低，未来可期。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.03/1.27/1.58 元，相

关可比公司 2020 年 PE 在 64-97 倍，考虑到行业高景气，且公司业绩有望继

续保持高增长，给予一定估值溢价，结合绝对估值和相对估值，给予 2020

年 80-90 倍 PE，对应合理价值区间 82.4-92.7 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。上游原材料价格波动影响；行业竞争加剧等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 238 286 323 410 520 

(+/-)YoY(%) 13.8% 20.3% 12.9% 27.0% 26.9% 

净利润(百万元) 70 85 102 126 156 

(+/-)YoY(%) 24.6% 22.2% 19.6% 23.2% 24.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.71 0.86 1.03 1.27 1.58 

毛利率(%) 50.5% 50.2% 49.9% 50.1% 50.2% 

净资产收益率(%) 35.1% 14.7% 14.9% 15.5% 16.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 复合调味品行业高景气，日辰以定制为主 

随着经济发展，居民收入水平的提高，饮食习惯的改变，消费者已不满足于过去简

单的油、盐、酱、醋单一调味品的需求，用复合调味料替代糖、酱油、味精等基础调味

品已成为更多家庭和餐饮企业的重要选择。未来，复合化依旧是调味料行业的主要发展

趋势，一方面调味品复合化可以让年轻的家庭消费者方便快捷的烹饪美味，解决其不会

做、没时间做的消费痛点；另一方面，餐饮行业需求日益增大，规范化和连锁化经营带

来了对标准化复合调味料需求的快速增长。  

据天味食品招股说明书援引《中国食品工业年鉴（2016）》数据披露，复合调味品

的快速发展是大趋势，欧美等发达国家的调味品市场中复合调味料的占有量非常之高，

而中国复合调味料的市场占比仅 34%。同时，据日辰股份招股说明书披露，目前日本酱

油、食醋等消费金额占比较小，而各种复合调味料由于种类多、用量大、附加值高，消

费占比在 90%以上。 

图1 复合调味品分类 
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资料来源：日辰招股说明书，海通证券研究所 
 

图2 中国复合调味料市场规模及增速（2013-2018） 
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资料来源：Frost Sullivan，前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

 

分品类看，复合调味料品类繁多，如动物性、植物性的调味粉，川渝口味的火锅料

等，部分企业多由传统调味品企业发展而来，总体上大多数企业呈现“小而散”的格局，

且区域性品牌较多，行业集中度极低。行业暂未形成龙头企业，成长空间大，市场渗透

率和竞争程度不高。 

日辰股份成立于 2001 年，是国内最早的专业复合调味料生产商之一，主要生产酱

汁类调味料、粉体类调味料以及少量食品添加剂，旨在为食品加工企业、连锁餐饮企业

提供专业的调味解决方案，包括配方研发、精细化应用，以及标准化的生产。主要目标

市场是：①调理食品（主要是鸡肉）的出口和内销市场，②国内餐饮尤其是连锁餐饮市

场，③国内复合调味料终端消费市场。 
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图3 中国速冻食品行业销售收入及增速（2010-2018） 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

图4 中国餐饮业收入及增速（2010-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

分别从日辰主打的粉体类调味料、酱汁类调味料来看： 

1、日辰粉体类调味料主要应用于食品加工类企业，日辰的主要竞争对手有新日清

制粉食品（青岛）有限公司、上海宝立食品科技有限公司等，均以粉体调味料定制化生

产为主，在出口、内销上与日辰都有直接竞争。 

2、在酱汁类产品定制化生产服务领域中，还没有较为类似的企业与日辰形成直接

的竞争关系。因此日辰在酱汁类产品定制化生产服务中具有更高的定价自主权。 

图5 公司产品偏定制化 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图6 公司酱汁类、粉体类产品毛利率（2014-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2. 管理层行业经验丰富，战略重心转移至国内 

2.1 创始人行业经验丰富，员工持股计划绑定中高层 

公司创始人、实控人、总经理、董事长张华君先生，1964 年出生，1986 年 7 月至

1992 年 1 月就职于中国建设银行浙江省分行，1992 年赴日本研修学习，1993 年 4 月

至 1995 年 3 月就读于日本东京工业大学，1995 年 4 月至 2001 年 2 月就职于日本石本

食品工业株式会社，2001 年 3 月创建本公司，2007 年 9 月至 2009 年 7 月就读于清华

大学经济管理学院 EMBA。 

在石本食品就职期间，张华君先生与日本食品实际控制人山本真作先生有较多业务

接触。因看好日本从中国进口鸡肉加工产品的市场前景，张华君先生决定回国与日本食

品合资成立日辰股份。其中石本食品子公司天津石本食品公司的主要产品为香辛料、复

合调味料和油炸食品等。 
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图7 天津石本食品工业公司产品示例 

 
资料来源：天津石本食品工业有限公司官网，海通证券研究所 

 

目前张华君先生和其妻子李娜通过青岛博亚持有公司 56.24%股份；另外张华君先

生和公司 42 名中高层管理人员和核心骨干人员通过晨星投资持有公司 9.07%股份。 

图8 公司股权结构图（截止 2020 一季度末） 

融诚吾阳 德润壹号青岛博亚 晨星投资
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子公司

56.24% 9.07% 3%
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3.67% 3%

张华君 李娜

95% 5%

52.18%

42名员工

47.82%

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

公司多位高管有研发背景，核心技术人员包括董事长张华君、副总经理崔宝军等，

副总经理黄桂琴也曾任研发总监。 

https://www.baidu.com/link?url=X6GmeJFGdrmxdNuYQTgGI7dk7x_rIiMmopRQIFZYoSRkm3pwpqIdEj-XUyFQhyVK&wd=&eqid=9d94918200001ae6000000055ee64eff
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表 1 公司主要管理层介绍 

姓名 职务 出生年份 履历 

张华君 董事长、总经理 1964 

硕士研究生学历，1986 年 7 月至 1992 年 1 月就职于中国建设银行浙江省分行，1992 年赴日本研修学习，

1993 年 4 月至 1995 年 3 月就读于日本国东京工业大学，2007 年 9 月至 2009 年 7 月就读于清华大学经

济管理学院 EMBA，1995 年 4 月至 2001 年 2 月就职于日本石本食品工业株式会社，2001 年 3 月创建本

公司。 

陈颖 董事、副总经理 1979 本科学历，历任日辰有限职员、总经理助理、副总经理、董事，现任日辰食品董事、副总经理。 

崔宝军 董事、副总经理 1970 
历任天津市宁河县芦台食品厂职员，天津石本食品工业有限公司职员，日辰有限研发经理、副总经理、董

事，现任日辰食品董事、副总经理。 

黄桂琴 副总经理 1975 

中专学历，历任青岛正大食品有限公司研发员、研发主管，2003 年加入公司，2003 年 7 月至 2008 年 5

月任公司研发部经理，2008 年 5 月至 2015 年 6 月历任公司一厂厂长、三厂厂长，2015 年 6 月至 2020

年 1 月历任公司研发部经理、研发总监、现任公司副总经理。 

宋宏宝 副总经理 1966 
本科学历，历任山东百利华艺有限公司主管会计，2001 年加入公司，2001 年至 2016 年 5 月任公司财会

部负责人，2016 年 5 月至 2020 年 1 月任公司财务总监，现任公司副总经理。 

周庆 财务总监 1972 

本科学历，历任新疆广电网络有限公司计财部主任，青岛天人环境股份有限公司财务部经理，巴龙国际集

团有限公司财务部部长，2015 年加入公司，2015 年 9 月至 2016 年 5 月任公司财会部副经理，2016 年 5

月至 2020 年 1 月任财会部经理，现任公司财务总监。 

苗建伟 董事会秘书 1976 

硕士研究生学历，历任昆达运输公司青岛分公司财务经理，青岛安信投资顾问有限责任公司投资银行部经

理，青岛中达长信实业股份有限公司投资副总经理，烟台招金励福贵金属股份有限公司董事会秘书，深圳

金湖资产管理有限公司高级投资顾问，现任公司董事会秘书。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2.2 战略转移至国内，高净利率推升高 ROE 

公司发展至今可分为三个阶段： 

1、起步和发展阶段（2001 年至 2007 年）：面向对日出口的鸡肉调理品加工企业 

公司于 2001 年成立，早期主要服务于食品加工企业（主要为对日出口鸡肉调理品

企业），为其提供鸡肉碳烤类或油炸类产品所用的酱汁类调味料、粉体类调味料。依靠

对日出口鸡肉调理品市场的迅猛发展，公司也得到了快速的成长和发展。 在国内鸡肉调

理食品的辅料生产领域占有领先的市场份额。 

2、转型调整阶段（2008 年至 2012 年）：坚守创新，调整产品结构 

2008 年，受日本“毒饺子事件”食品安全事故的冲击，以及世界金融危机的爆发、

人民币持续升值的不利影响，我国加工食品对日出口大幅下降。公司适时调整发展方向，

调整产品结构，将国外先进的饮食理念引入国内，创建自有品牌“味之物语”，逐步将

公司未来战略发展重点转向国内。 

3、恢复及全面发展阶段（2012 年至今）：业务类型多元化发展 

2012 年以来，随着日本出口市场的恢复发展，公司保持了在境外终端市场的市场份

额优势。同时，随着国内连锁餐饮业的快速发展，公司大力拓展国内市场，不断为国内

食品加工企业、餐饮连锁企业提供个性化的调味料定制服务。通过几年的努力，内销产

品比例不断上升，开拓了味千拉面、鱼酷等知名连锁餐饮品牌。同时，标准化产品也进

入了零售终端及流通批发市场销售。 

近几年营收和归母净利润也都实现较高增长，2019 年营收 2.86 亿元，同比增长

20.27%，归母净利润 0.85 亿元，同比增长 22.15%。受疫情影响，2020Q1 营收 0.46

亿元，同比下滑 15.53%，归母净利润 0.15 亿元，同比增长 0.81%。  
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图9 公司营收及增速（2014-2020Q1） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图10 公司归母净利及增速（2014-2020Q1） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2014-2019 年，公司毛利率维持在 46%-51%的较高水平；期间费用率下降趋势明

显，销售费用率也维持在 6%-9%的较低水平；净利率提升趋势明显，高净利率使得 ROE

也维持在较高水平。高毛利率、低费用率、高净利率，体现了公司产品“多品种、小批

量、订单式”的定制化特点，也体现了相对宽松的竞争环境。 

图11 公司毛利率、期间费率、净利率（2014-2020Q1） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图12 公司销售、管理、财务费用率（2014-2020Q1） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

图13 公司平均 ROE（2014-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图14 2019 年 ROE 拆分 

ROE

21.84%

净利率
29.85%

权益乘数
1.12

资产周转率
0.65次

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：净利率为归母净利率 
 

 

3. 产品结构逐渐偏向餐饮化，上市融资拓展汤类调味料 
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目前公司主要产品包括酱汁类调味料、粉体类调味料、食品添加剂，三大类、千余

个品种，年产量 15000 吨以上，2019 年三大品类收入占比分别为 73.47%、23.64%、

2.86%。其中酱汁类产品收入占比持续提升，粉体类占比持续下滑，主要系公司持续开

拓餐饮客户及经销商客户并维持着较高的收入增长。 

酱汁类产品毛利率总体呈现一定上升趋势，从渠道结构看，主要系餐饮渠道占比逐

渐提升，而价格更为敏感的食品加工渠道占比逐渐下降所致。粉体类产品毛利率总体稳

定，主要系 90%以上收入都是来自于食品加工渠道，定价弹性较小。另外酱汁类毛利率

也明显高于粉体类，主要系两者的市场竞争环境、生产工艺的复杂程度、客户结构不同

所致。 

图15 公司各产品收入占比（2014-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图16 公司各产品毛利率（2014-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

酱汁类调味料： 

1、面向食品加工企业、餐饮企业的定制化产品：主要包括腌制酱（液）、涂抹酱、

炒制酱（液）、煮制液、风味汤以及调味油等产品，主要应用于腌制类产品、烧烤类产

品、炒制类产品、腌制类产品、蒸煮类产品等。 

2、面向餐饮企业和家庭烹饪的标准化系列产品：目前主要有牛排酱烤肉酱系列、

中式烹饪酱系列、风味汤料系列、凉拌调味汁系列和火锅系列等多个系列。 

图17 公司定制化酱汁类调味料产品示例 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图18 公司标准化酱汁类调味料产品示例 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

 

酱汁类以定制化为主，标准化占比较少；直销为主，经销占比较少；下游客户以食

品加工和餐饮企业为主。 
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图19 酱汁类定制化、标准化收入（百万元，2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图20 酱汁类分渠道收入（百万元，2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

粉体类调味料：  

1、面向食品加工企业、餐饮企业的定制化产品：主要包括裹粉裹浆、腌制类调味

粉、复合汤粉、烘焙粉和预拌粉等，主要应用于上述企业生产的油炸类、腌制类、煮制

类和烘焙类产品。 

2、面向餐饮企业和家庭烹饪的标准化系列产品：如黑胡椒腌料、奥尔良腌料、天

妇罗粉、黄金炸粉等。 

图21 公司定制化粉体类调味料产品示例 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图22 公司标准化粉体类调味料产品示例 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

粉体类产品几乎都是定制化，标准化产品很少；几乎都是直销，经销很少；直销客

户以食品加工为主，餐饮客户占比较小。 
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图23 粉体类定制化、标准化收入（2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图24 粉体类&食品添加剂分渠道收入（百万元，2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

食品添加剂：分为酱汁类食品添加剂和粉体类食品添加剂，产品包括复配酸度调节

剂、复配水分保持剂、焦糖色等，应用于各类加工食品添加。 

图25 复配水分保持剂产品示例 

 

资料来源：京东，海通证券研究所 
 

图26 食品添加剂细分产品收入（百万元，2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

公司为国家级高新技术企业，拥有多个研发科室，负责研发新品种、新工艺，坚持

定制化、专业化、差异化的产品研发方向。2019 年末公司拥有研发人员 39 名，同时张

华君先生与主管销售、生产、研发的副总经理等高级管理人员均具有 10 年以上调味品

行业经验。 

图27 公司核心技术产品收入及占比（2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图28 公司研发费用率（2016-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 2 公司主要产品的产能、产量情况 

  
2016 2017 2018 2019H1 

酱汁类 

产能（吨）  8000.00 10000.00 11000.00 5500.00 

产量（吨）  7743.05 9872.10 10800.11 6067.47 

产能利用率  96.79% 98.72% 98.18% 110.32% 

粉体类 

产能（吨）  4000.00 5000.00 5500.00 2750.00 

产量（吨）  4067.14 4762.12 5232.43 1926.55 

产能利用率  101.68% 95.24% 95.14% 70.06% 

食品添加剂 

产能（吨）  100 250 250 125 

产量（吨）  96.5 246.27 299.59 123.01 

产能利用率  96.50% 98.51% 119.84% 98.41% 

合计 

产能（吨）  12100.00 15250.00 16750.00 8375.00 

产量（吨）  11906.69 14880.48 16332.13 8117.03 

产能利用率  98.40% 97.58% 97.51% 96.92% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

公司过去几年产线基本处于满负荷生产状态，2016 至 2018 年复合调味品生产线的

产能利用率达到 98.42%、97.56%、97.17%。目前下设三个生产工厂，一厂主要生产酱

汁类标准化（小包装）产品；二厂主要生产面向食品加工客户的大包装酱汁类调味料；

三厂主要生产粉体类调味料。上市融资募投项目之一，就是扩产： 

1、年产 15000 吨复合调味品生产基地建设：计划新增餐饮渠道复合调味品产能

11000 吨，新增零售终端复合调味品产能 4000 吨，主要包括复合调味酱系列、复合调

味汁系列、汤料系列。 

2、年产 5000 吨汤类抽提生产线建设：汤类调味料广泛应用于火锅汤料、底汤、拉

面汤、米线汤、料理包及众多烹饪饮食中。目前公司汤类调味料每年约产 550 吨左右，

产能不足与汤类调味料市场需求提高的矛盾日趋激烈。此扩产项目主要是公司运用自身

研发优势，开发利乐装、瓶装、给袋式包装汤类调味料，主要产品包括畜禽类抽提物、

水产类抽提物和果蔬类抽提物。 

表 3 公司上市融资扩产 

项目 投资总额（万元） 拟使用募集资金投资金额（万元） 项目计划建设期 

年产 15000 吨复合调味品生产基地建设 20589.61 16697.85 18 个月 

年产 5000 吨汤类抽提生产线建设 13500 10948 18 个月 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

4. 营销网络建设在即，餐饮渠道增长亮眼 

4.1 直销为主，客户集中度较高 

公司销售模式是“直销为主，经销为辅”，对食品加工企业、餐饮企业客户、商超

客户主要采用直销模式，对部分产品采取经销的模式。 
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图29 公司销售流程 

开发样品 样品、配方确认 客户反馈 样品优化收集客户需求

订单执行 接受客户订单 签订销售合同 产品报价下达发货通知

送货 开票、收款仓储备货  

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

销售部设有北京、上海、广州、山东四个区域销售大区，主要负责餐饮客户拓展；

食品加工客户部负责食品加工企业客户的营销拓展、服务维护；KA 销售部负责山东区

域内的商超直供市场的开发与管理；OEM 销售部主要负责零售商类 OEM 客户的销售拓

展、客户维护。电商运营部负责电商平台销售。 

近几年销售人员略有减少，2019 年末销售人员、经销商数量分别为 42、124 个。 

图30 公司销售模式 

日
辰
股
份

食品加工企业

餐饮企业

商场超市

电商自营

经销商

流通批发

餐饮渠道

商超零售

直销

经销

 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
 

图31 公司销售人员、经销商数量（个，2016-2019） 
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资料来源：公司招股说明书、2019 年年度经营数据公告，海通证券研究所 
 

 

表 4 公司上市融资拟建营销网络 

名称  功能定位  地点  选址及覆盖范围 

营销网络建设 

营销总部  青岛  全国（山东半岛、中原经济区） 

一级区域营销中心 

上海  长三角 

北京 京津冀 

广州 珠三角 

二级区域营销中心 

大连  东三省 

长沙  鄂湘桂赣 

成都  成渝经济区 

西安  西北经济区 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  
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2016-2019 年华东收入占比在 60%以上，主要系公司生产基地位于华东地区山东省

青岛市即墨区，华东地区销售网络最为密集，同时口味也更为接近。华北收入占比持续

提升至 23.63%，主要系北京销售团队加大对北京及周边市场的开拓，餐饮企业客户增

长较快。其他区域收入占比偏低。 

图32 公司分区域收入结构（2016-2019） 

77.19% 74.85% 74.48% 70.61% 70.31% 62.96%
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图33 公司分区域毛利率（2016-2019） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2016-2019 年，直销占比超过 90%、经销占比低于 10%。直销毛利率低于经销，

主要系低毛利率的粉体类主要采取直销，且直销模式下的食品加工企业占比较高。相比

之下，经销模式的产品主要是毛利率较高的酱汁类产品，下游主要是中小型餐饮企业、

商超等。 

图34 公司分渠道收入结构（2016-2019） 
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资料来源：公司招股说明书，2019 年公司经营数据公告，海通证券研究所 
 

图35 公司直销渠道各下游占比（2016-2019） 
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资料来源：公司招股说明书，2019 年公司经营数据公告，海通证券研究所 
 

 

图36 公司分渠道毛利率（2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图37 不同渠道中粉体产品的收入占比（2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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我们认为，公司收入主要来自三方面，一是获取新客户订单、二是老客户老产品订

单增加、三是老客户新产品订单。以味千中国为例，公司于 2012 年向其提供拉面汤、

调味汁等产品，近几年来合作产品品种逐年增加，2016 年下半年新增鸡汤、鸡汤调味料、

叉烧炒饭调味酱等产品，产品品项由 2015年 13项增加至 2017年 17项。2017年至 2019

年上半年，味千拉面店面菜单更新采购公司产品品项和比例进一步增加，销售额涨幅较

大。 

表 5 公司酱汁类、粉体类产品销量变化原因（吨，2016-2018） 

1、酱汁类销售变化 

变化原因  2018 年 VS2017 年  2017 年 VS2016 年 

存量客户销量减少  1778.89 1477.92 

存量客户销量增加  1805.84 3356.34 

新客户销量增加  671.31 477.33 

总计  698.26 2355.75 

2、粉体类销售变化 

变化原因  2018 年 VS2017 年  2017 年 VS2016 年 

存量客户销量减少  687.12 775.41 

存量客户销量增加  962.49 1145.13 

新客户销量增加  201.6 204 

总计  476.97 573.72 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

 

下游客户集中度较高，2016 年至 2019 年上半年前十大客户收入占比超过 60%，

2019 年前五大客户贡献收入 1.34 亿元，占比高达 46.90%。 

表 6 2019H1 公司前十大客户销售情况 

客户名称 客户类型 销售产品类别 销售金额（万元） 销售占比 

圣农食品  直销-食品加工  酱汁、粉体、食品添加剂  1694.50 13.77% 

味千中国  直销-餐饮  酱汁、粉体  1455.28 11.82% 

呷哺呷哺  直销-餐饮  酱汁  1298.83 10.55% 

诸城外贸  直销-食品加工  酱汁、粉体、食品添加剂  755.38 6.14% 

正大集团  直销-食品加工  酱汁、粉体、食品添加剂  739.46 6.01% 

陈世宏及“鱼 

酷”  
直销-餐饮  酱汁  445.64 3.62% 

陈钢餐饮  直销-餐饮  酱汁  438.79 3.57% 

日盈食品  直销-食品加工  酱汁、粉体、食品添加剂  328.08 2.67% 

永和大王  直销-餐饮  酱汁  305.76 2.48% 

鲁丰集团  直销-食品加工  酱汁、粉体  228.65 1.86% 

合计 7,690.37 62.49% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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图38 公司前十大客户销售占比（2016-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图39 公司对味千中国的销售金额及占比（2014-2019H1） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

图40 公司部分客户代表 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

4.2 餐饮渠道收入快速增长 

对于食品加工企业客户，公司的产品主要作为其调理食品的辅料，主要出口至日本

等国外市场，出口对象主要为国外的食品类贸易商或食品企业，最终进入便利店、超市、

餐馆、学校等。 
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图41 日本进口中国调理食品的市场流向 

 
资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

公司虽然面对的直接客户为国内的食品加工企业，但新产品研发、信息交流、跟踪

服务却延伸到国外进口商。主要原因是由于调味料为此类调理食品的关键辅料，调味料

对产品的口味、色泽、 形态起到重要影响，直接关系到消费者的消费意愿，此国外进口

商及其下游客户一般会直接上溯到调味料生产企业，提出配方要求。 

其次，日本 2003 年颁布《食品安全基本法》，建立了完整的食品安全追溯体系，

而复合调味料由于原料构成及生产工艺复杂，日本客户对于产品的上游辅料供应商也需

进行产品安全与品质的监控，在采购产品的时候也会直接考察、选择到供应商的供应商。 

公司现有客户包括圣农食品、正大集团、诸城外贸、中粮肉食、九联集团等，几乎

囊括了国内最重要的对日出口禽肉调理食品的食品企业，一直保持着较高的市场地位。

2019 年公司食品加工渠道收入 1.31 亿元，同比下滑 1.69%，主要系受国内鸡肉价格上

涨影响，下游鸡肉调理类食品加工客户出口订单减少。 

图42 公司在食品加工渠道收入及增速（2016-2020Q1） 
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资料来源：公司招股说明书，2019-2020Q1 经营数据公告，海通证券研究所 

 

餐饮行业高景气驱动调味品行业持续增长，餐饮连锁化趋势明显，尤其是以“中央

厨房+门店”的标准化连锁经营模式最为普遍，复合调味料迎合了餐饮行业的特色化、
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标准化、规模化的要求。  

2012 年以来，公司较早的发掘和瞄准了国内餐饮业市场，为连锁餐饮企业提供复合

调味料定制业务。拥有呷哺呷哺、味千拉面、鱼酷等一批国内优质连锁餐饮企业战略客

户，新客户不断涌现，在下游餐饮行业的品牌知名度和市场占有率不断提升。2019 年公

司餐饮渠道收入 1.20 亿元，同比增长 77.94%。 

图43 公司在餐饮渠道收入及增速（2016-2020Q1） 
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资料来源：公司招股说明书，2019-2020Q1 经营数据公告，海通证券研究所 

 

除食品加工和餐饮类客户之外，公司还拥有“味之物语”自有品牌，在商超、电商

等终端消费市场进行布局，代表性产品黑椒烧汁、烤肉酱、照烧汁等进入零售终端，面

向终端消费者。目前收入贡献较小，广告投入也较少。 

图44 公司味之物语品牌产品示例 

 

资料来源：天猫，海通证券研究所 

 

我们认为，2B 定制的模式会使公司业绩爆发性与波动性并存，目前行业景气度较高，

竞争尚不激烈，且占下游成本较低，未来发展可期。 

 

5. 盈利预测与估值 

结合公司各项业务的历史数据，我们作出如下假设： 
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 假设酱汁调味料未来3年收入增速分别为15%、30%、30%，毛利率均为50.5%。 

 假设粉体调味料未来 3 年收入增速分别为 10%、15%、15%，毛利率均为 45%。 

 假设食品添加剂未来 3 年收入增速分别为-15%、50%、30%，毛利率均为 80%。 

表 7 公司业绩拆分预测（百万元） 

  
2019 2020E 2021E 2022E 

酱汁调味料 

收入 209.88  241.36  313.77  407.90  

yoy 34.28% 15.00% 30.00% 30.00% 

成本 103.54  119.47  155.32  201.91  

毛利率 50.66% 50.50% 50.50% 50.50% 

粉体调味料 

收入 67.53  74.28  85.43  98.24  

yoy -3.42% 10.00% 15.00% 15.00% 

成本 36.89  40.86  46.98  54.03  

毛利率 45.38% 45.00% 45.00% 45.00% 

食品添加剂 

收入 8.18  6.95  10.43  13.56  

yoy -24.75% -15.00% 50.00% 30.00% 

成本 1.68  1.39  2.09  2.71  

毛利率 79.41% 80.00% 80.00% 80.00% 

合计 

收入 285.65 322.60  409.63  519.70  

yoy 20.27% 12.93% 26.98% 26.87% 

成本 142.2 161.72  204.39  258.65  

毛利率 50.22% 49.87% 50.10% 50.23% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 8 公司利润表预测（百万元） 

 
2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 286  323  410  520  

营业成本 142  162  204  259  

毛利率% 50.2% 49.9% 50.1% 50.2% 

营业税金及附加 3  4  5  6  

营业费用 19  21  29  39  

管理费用 21  22  29  36  

财务费用 -5  -11  -13  -14  

资产减值损失 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

营业利润 97  115  143  178  

营业外收支 3  4  4  4  

利润总额 100  119  147  182  

所得税 14  17  21  26  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司所有者净利润 85  102  126  156  

EPS（元） 0.86  1.03  1.27  1.58  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

（1）相对估值 
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我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.03/1.27/1.58 元，相关可比公司 2020 年 PE

在 64-97 倍，考虑到行业高景气，且公司业绩有望继续保持高增长，给予一定估值溢价，

给予 2020 年 80-90 倍 PE，对应合理价值区间 82.4-92.7 元。 

表 9 可比公司估值对比（2020.07.01） 

公司名称 
 

股票代码  
 

股价（元/股） 
 

每股收益（元/股） 
 

市盈率（X） 
 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

天味食品 603317.SH 56.93  0.72  0.59  0.76  79.07  96.49  74.91  

海天味业 603288.SH 125.00  1.98  1.94  2.30  63.13  64.43  54.35  

千禾味业 603027.SH 33.13  0.43  0.41  0.53  77.05  80.80  62.51  

资料来源：可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期，海通证券研究所 

 

（2）DCF 估值 

我们采用 DCF 估值方法，计算公司合理市值： 

 保守假设下，我们假定公司永续增长率 3.50%，折现率 6.91%，2020 年公司

股权现值 70.42+5.09（货币资金）=75.51 亿元（四舍五入），对应每股现值

76.57 元。 

 中性假设下，我们假定公司永续增长率 4.00%，折现率 6.41%，2020 年公司

股权现值 99.07+5.09（货币资金）=104.16 亿元（四舍五入），对应每股现值

105.63 元。 

表 10 WACC 假设 

假设 数据 依据 

We 100% 公司一季报 

Wd 0% 公司一季报 

无风险利率 Rf 2.50% 五年期国债收益率 

风险溢价 Rm 5.37% 5年沪深300指数平均收益 

Beta 1.363 参考 wind 给出的值 

权益资本成本 Re 6.41% 计算 

权益负债成本 Rd 0% 
 

税率 t 15.00% 企业所得税率（2018） 

WACC 6.41% 
 

资料来源：wind、海通证券研究所 

 

表 11 DCF 每股价值的敏感性分析 

每股价值（元） 
永续增长率（%） 

3.50% 4.00% 4.50% 

WACC（%） 

5.91% 110.21  134.43  175.83  

6.16% 99.40  118.35  148.72  

6.41% 90.46  105.63  128.73  

6.66% 82.96  95.32  113.40  

6.91% 76.57  86.80  101.27  

资料来源：wind，海通证券研究所 

综合以上估值，我们最终给予 2020 年 80-90 倍 PE，对应合理价值区间 82.4-92.7

元，给予“优于大市”评级。 
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6. 风险提示 

上游原材料价格波动影响；行业竞争加剧等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 286 323 410 520 

每股收益 0.86 1.03 1.27 1.58  营业成本 142 162 204 259 

每股净资产 5.90 6.94 8.21 9.79  毛利率% 50.2% 49.9% 50.1% 50.2% 

每股经营现金流 0.84 1.35 1.36 1.75  营业税金及附加 3 4 5 6 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.2% 1.1% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 19 21 29 39 

P/E 89.04 74.42 60.42 48.62  营业费用率% 6.6% 6.5% 7.0% 7.5% 

P/B 13.05 11.10 9.38 7.86  管理费用 21 22 29 36 

P/S 26.58 23.53 18.53 14.61  管理费用率% 7.4% 6.8% 7.1% 7.0% 

EV/EBITDA 44.54 50.62 46.57 35.91  EBIT 91 103 129 163 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 -11 -13 -14 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.9% -3.4% -3.1% -2.8% 

毛利率 50.2% 49.9% 50.1% 50.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 29.9% 31.6% 30.7% 30.0%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 14.7% 14.9% 15.5% 16.2%  营业利润 97 115 143 178 

资产回报率 13.5% 13.7% 14.2% 14.7%  营业外收支 3 4 4 4 

投资回报率 13.4% 13.0% 13.7% 14.4%  利润总额 100 119 147 182 

盈利增长（%）      EBITDA 96 138 149 190 

营业收入增长率 20.3% 12.9% 27.0% 26.9%  所得税 14 17 21 26 

EBIT 增长率 16.3% 13.7% 25.0% 25.9%  有效所得税率% 14.5% 14.3% 14.4% 14.3% 

净利润增长率 22.2% 19.6% 23.2% 24.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 85 102 126 156 

资产负债率 7.8% 8.0% 8.3% 8.8%       

流动比率 11.92 11.31 10.72 9.74       

速动比率 11.46 10.87 10.26 9.30  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 10.48 9.94 9.31 8.35  货币资金 511 584 672 775 

经营效率指标      应收账款及应收票据 46 53 67 86 

应收帐款周转天数 58.93 60.43 59.68 60.05  存货 22 25 32 41 

存货周转天数 57.75 57.47 57.61 57.54  其它流动资产 2 2 2 2 

总资产周转率 0.45 0.43 0.46 0.49  流动资产合计 581 665 774 903 

固定资产周转率 6.13 4.62 5.01 5.23  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 47 70 82 99 

      在建工程 0 5 25 55 

      无形资产 3 3 2 1 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 50 79 109 156 

净利润 85 102 126 156  资产总计 631 744 883 1059 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 6 35 19 27  应付票据及应付账款 33 38 48 61 

非经营收益 -2 -4 -4 -4  预收账款 0 0 0 1 

营运资金变动 -7 0 -7 -7  其它流动负债 16 20 24 31 

经营活动现金流 82 133 134 173  流动负债合计 49 59 72 93 

资产 -6 -59 -46 -70  长期借款 0 0 0 0 

投资 -370 0 0 0  其它长期负债 1 1 1 1 

其他 2 0 0 0  非流动负债合计 1 1 1 1 

投资活动现金流 -374 -59 -46 -70  负债总计 50 60 73 94 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 99 99 99 99 

股权募资 387 0 0 0  归属于母公司所有者权益 582 684 810 966 

其他 -91 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 296 0 0 0  负债和所有者权益合计 631 744 883 1059 

现金净流量 5 74 88 103       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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