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投资要点 

❑ 事件 

3 月 20 日，公司公告 2020 年年报。2020 年，公司实现营收 20.94 亿元（同比-4.16%），
归母净利润 11.80 亿元（同比-4.45%），扣非归母净利润 10.57 亿元（同比-5.44%）；公司
拟派发现金股利 9.85 亿元，股利支付率达 83.47%。 

❑ 2020 年业绩略降 4.45%，日用香精快速增长 

1）2020 年公司营收同比略降 4.16%，主营产品食用香精/食品配料受下游需求波动影响，
同比-3.46%/-28.72%，营收 19.11/0.70 亿元（占比 91.24%/3.32%）；日用香精快速增长，
营收 0.95 亿元（占比 4.52%），同比+20.23%，主要贡献来源于新品销售增加（抗疫需求
下推出消毒杀菌类产品、跨界开拓环境香氛新市场等）、华北市场新客户开拓等。 

2）2020Q4，公司实现营收 6.52 亿元（同比-5.26%），归母净利润 3.60 亿元（同比-10.44%），
扣非归母净利润 3.34 亿元（同比-10.02%）；公司归母净利润增速较收入增速低的原因主
要为 Q4 销售费用率+2.39pct（至 8.61%，减利约 0.16 亿元）。 

❑ 公司 HNB 香精产品已在海外试产，储备技术蓄势待发 

1）公司 HNB 技术有望打开 2-5 倍成长空间，并探索雾化烟香精业务：公司目前已开发
适用于 HNB 烟草制品的香精产品，形成了相关样品库和数据库，据我们测算，HNB 新
型烟草制品对香精的使用量约是传统烟草的 6-10 倍，若未来 HNB 烟草制品国内渗透率
达到 25%-50%（据国家烟草局，19 年日本 HNB 烟草制品渗透率约 23%），公司作为国
内烟用香精龙头受益最显著；目前公司 HNB 香精产品已在海外进行试产，若国内 HNB

烟草制品获得许可，公司有望打开 2-5 倍成长空间。同时，公司开始逐步布局国内雾化
电子烟领域，2020 年新增雾化电子烟客户悦刻 RELX、柚子 YOOZ、MYLE 等，雾化电
子烟油产品实现初步销售，未来有望带来业绩增量。 

2）规划年产能约 3.3 万吨支撑成长：公司目前运营年产能 1.56 万吨，其中食用香精/食
品配料/日用香精年产能 1.27/0.19/0.10 万吨；未来规划年产能约 3.3 万吨（食品配料 2.23

万吨、食品用香精 0.77 万吨、特医食品 0.3 万吨），公司持续深耕食用香精业务，大力
发展食品配料及特医食品业务。 

❑ 品牌势能强大，研发持续高投入 

1）核心技术团队实力雄厚，研发持续高投入：公司实控人朱林瑶女士深耕香精香料行业
30 余年，目前公司拥有业内一流的调香师队伍（专业调香师 89 名，其中副高级以上资
深调香师 49 名）、研发技术人员 211 名，能够及时满足客户对于香精产品的各类需求；
公司拥有国家认定企业技术中心、实现销售的香精配方总数上万个、169 项专利（116 项
发明专利、53 项实用新型专利），奠定公司的行业影响力；公司 2020 年研发费用 1.54 亿
元，占比 7.33%，持续高投入。 

2）品牌力积累 24 年，拥有丰富的客户资源：公司深耕香精行业 24 年，拥有天宏、华
宝、孔雀等品牌，知名客户包括中国烟草总公司、百事、双汇、洽洽、盐津铺子、百草
味等。同时公司与烟草客户成立合资公司，深度绑定大客户。 

3）高分红率和高股息率具有吸引力：受益于稳固的市场地位，公司分红率可观（18/19/20

年股利支付率达到 210%/99%/83%），高股息率具有吸引力（按 3 月 19 日收盘价，股息
率达 3.54%），超过十年国债收益率 3.24%的水平，提供良好的中长期回报。 

❑ 投资建议 

公司是中国香精行业龙头，品牌势能强大，HNB 技术有望打开公司 2-5 倍成长空间，研
发持续高投入，储备技术蓄势待发。预计公司 2021-2023 年归母净利润 12.28/12.81/13.44

亿元，增速为 4.07%/4.31%/4.92%，对应 3 月 19 日估值为 22.66/21.73/20.71 倍（市值 278

亿元）。 

❑ 风险提示 

分红政策重大调整风险；HNB 许可政策落地进度风险；核心技术和配方失密的风险 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持 

当前价格 ￥45.20 

 

单季度业绩  元/股  

4Q/2020 0.59 

3Q/2020 0.44 

2Q/2020 0.45 

1Q/2020 0.44 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是中国香精行业龙头，主要从事香

精与食品配料的研发、生产和销售业

务，成立于 1996 年，于 2018 年在深交

所上市。旗下拥有“喜登”、“华宝”、“孔

雀”、“天宏”等一系列知名香精品牌，

现拥有 33 家下属企业。 

 

 

相关报告 

1《Q3 业绩稳健，静待 HNB 空间打

开》2020.10.28 

2《华宝股份深度报告：香精龙头行稳

致远，HNB 打开成长空间》

2020.07.02 

3《Q1 扣非业绩增长 7%，大力拓展食

品配料业务》2020.04.25 

4《业绩稳定增长，整体符合预期》

2019.08.02 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 2,094 2,182  2,296  2,429  

(+/-) -4.16% 4.18% 5.25% 5.79% 

净利润 1,180  1,228  1,281  1,344  

(+/-) -4.48% 4.07% 4.31% 4.92% 

每股收益（元）  1.92  1.99  2.08  2.18  

P/E 23.59  22.66  21.73  20.71  
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表 1：公司分季度财务数据一览表 

 2020A 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 

利润表摘要 

营业总收入 2,094.46 651.62 507.19 490.42 445.22 687.77 521.51 532.33 443.73 

YOY -4.16% -5.26% -2.74% -7.87% 0.34% -1.90% 2.22% 14.88% -10.26% 

毛利率 76.44% 77.45% 74.56% 75.87% 77.74% 78.27% 74.38% 77.19% 76.63% 

毛利 1,601.07 504.68 378.17 372.11 346.12 538.35 387.88 410.89 340.03 

YOY -4.54% -6.25% -2.50% -9.44% 1.79% -1.05% -1.82% 15.67% -12.75% 

期间费用率 15.57% 17.96% 12.80% 20.32% 9.99% 14.10% 15.44% 19.80% 14.04% 

其中：销售费用 155.82 56.13 24.34 52.97 22.38 42.83 34.19 50.76 40.58 

销售费用率 7.44% 8.61% 4.80% 10.80% 5.03% 6.23% 6.56% 9.53% 9.15% 

其中：管理费用 149.73 42.73 34.69 39.86 32.45 42.40 39.55 42.64 38.96 

管理费用率 7.15% 6.56% 6.84% 8.13% 7.29% 6.16% 7.58% 8.01% 8.78% 

其中：研发费用 153.62 51.40 39.28 38.18 24.76 47.09 39.06 45.80 32.58 

研发费用率 7.33% 7.89% 7.74% 7.79% 5.56% 6.85% 7.49% 8.60% 7.34% 

其中：财务费用 -133.07 -33.23 -33.40 -31.34 -35.11 -35.32 -32.27 -33.78 -49.83 

财务费用率 -6.35% -5.10% -6.58% -6.39% -7.89% -5.14% -6.19% -6.35% -11.23% 

归母净利润 1,180.20 360.46 273.66 277.06 269.02 402.46 264.36 275.39 293.31 

YOY -4.45% -10.44% 3.52% 0.61% -8.28% 2.94% 2.30% 10.49% 5.87% 

归母净利率 56.35% 55.32% 53.96% 56.49% 60.42% 58.52% 50.69% 51.73% 66.10% 

扣非归母净利润 1,056.76 333.54 252.74 217.68 252.81 370.67 252.93 257.36 236.70 

YOY -5.44% -10.02% -0.08% -15.42% 6.80% 0.40% 5.95% 15.93% 0.86% 

扣非归母净利率 50.46% 51.19% 49.83% 44.39% 56.78% 53.89% 48.50% 48.35% 53.34% 

资产负债表摘要 

货币资金 4,809.42 4,809.42 4,528.85 4,440.55 4,990.14 4,728.70 4,543.57 4,173.90 6,562.84 

交易性金融资产 569.56 569.56 569.23 396.40 690.64 768.11 456.72 449.24 271.79 

应收票据及应收账款 684.27 684.27 558.01 568.14 693.61 643.92 629.15 730.02 750.73 

YOY 6.27% 6.27% -11.31% -22.17% -7.61% -13.61% -14.92% -2.43% 6.30% 

存货 410.47 410.47 446.63 447.54 423.97 423.10 423.12 444.30 408.23 

YOY -2.99% -2.99% 5.56% 0.73% 3.86% 9.50% 12.99% 22.61% 17.74% 

预付账款 4.63 4.63 3.50 11.31 9.48 5.42 13.87 14.88 14.35 

YOY -14.55% -14.55% -74.80% -24.01% -33.91% -52.26% 28.35% 47.41% 25.42% 

应付账款及应付票据 113.39 113.39 100.85 134.02 93.86 142.40 112.86 160.48 127.24 

YOY -20.37% -20.37% -10.64% -16.49% -26.23% -6.38% -7.39% 47.71% -15.70% 

其它应付款 45.70 45.70 27.95 50.10 31.03 32.71 33.26 35.99 36.42 

现金流量表摘要 

经营活动现金净流量 1,088.60 283.54 297.67 348.97 158.41 495.25 364.87 282.91 154.50 

筹资活动现金净流量 -1,217.12 -17.69 -7.02 -1,222.19 29.77 -1.49 0.74 -2,476.36 0.80 

投资活动现金净流量 1,553.94 27.01 379.00 825.90 322.02 -1,003.15 -731.22 -505.72 897.36 

资本开支 33.09 7.80 19.80 -2.47 7.96 19.75 3.67 6.41 24.93 

ROE 15.23% 4.77% 3.77% 3.65% 3.40% 5.31% 3.65% 3.37% 3.21% 

YOY(+/-) 0.49% -0.54% 0.12% 0.29% 0.19% 0.87% 0.60% 0.35% -0.81% 

资产负债率 5.95% 5.95% 5.81% 6.19% 5.63% 5.89% 4.78% 5.27% 4.34% 

YOY(+/-) 0.06% 0.06% 1.02% 0.91% 1.30% 0.43% 0.60% -0.17% -0.28% 

资料来源：Wind、浙商证券研究所整理 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6613  6791  6970  7162  营业收入 2094  2182  2296  2429  

  现金 4809  4998  5046  5205    营业成本 493  516  545  576  

  交易性金融资产 570  537  625  577    营业税金及附加 33  32  33  36  

  应收账项 684  697  713  766    营业费用 156  157  171  179  

  其它应收款 13  15  16  16    管理费用 150  149  164  171  

  预付账款 5  7  6  7    研发费用 154  158  169  178  

  存货 410  423  452  476    财务费用 (133) (145) (148) (152) 

  其他 122  112  112  115    资产减值损失 3  5  4  5  

非流动资产 1737  1729  1763  1794    公允价值变动损益 8  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 2  6  7  5  

  长期投资 61  58  60  60    其他经营收益 151  139  144  144  

  固定资产 272  293  302  326  营业利润 1398  1454  1508  1585  

  无形资产 62  52  42  34    营业外收支 (9) (1) (1) (2) 

  在建工程 20  63  91  104  利润总额 1389  1453  1506  1583  

  其他 1323  1262  1267  1271    所得税 189  206  206  219  

资产总计 8350  8519  8733  8956  净利润 1200  1247  1300  1364  

流动负债 477  487  490  491    少数股东损益 20  18  19  20  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 1180  1228  1281  1344  

  应付款项 113  142  143  147    EBITDA 1285  1337  1383  1459  

  预收账款 0  3  3  3    EPS（最新摊薄） 1.92  1.99  2.08  2.18  

  其他 363  342  344  341  主要财务比率     

非流动负债 20  4  3  3   2020A 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 20  4  3  3  营业收入 -4.16% 4.18% 5.25% 5.79% 

负债合计 

 

497  490  493  494  营业利润 -3.39% 0.47% 3.68% 5.11% 

少数股东权益 

 

130  131  150  170  归属母公司净利润 -4.48% 4.07% 4.31% 4.92% 

归属母公司股东权 7723  7898  8090  8292  获利能力     

负债和股东权益 

 

8350  8519  8733  8956  毛利率 76.44% 76.35% 76.25% 76.30% 

     净利率 57.30% 57.13% 56.62% 56.15% 

现金流量表     ROE 15.00% 15.44% 15.75% 16.10% 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E ROIC 13.62% 14.20% 14.46% 14.85% 

经营活动现金流 1089  1056  1126  1159  偿债能力     

净利润 1200  1247  1300  1364  资产负债率 5.95% 5.76% 5.64% 5.52% 

折旧摊销 40  30  28  30  净负债比率 2.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 (133) (145) (148) (152) 流动比率 13.87  13.95  14.23  14.59  

投资损失 (2) (6) (7) (5) 速动比率 13.01  13.08  13.31  13.62  

营运资金变动 (90) (90) (17) (57) 营运能力     

其它 73  20  (30) (22) 总资产周转率 0.25  0.26  0.27  0.27  

投资活动现金流 1554  172  (137) (9) 应收账款周转率 3.67  3.93  3.75  3.70  

资本支出 (58) (58) (57) (60) 应付账款周转率 3.86  3.63  3.84  3.98  

长期投资 2  2  (2) 0  每股指标(元)     

其他 1610  228  (79) 51  每股收益 1.92  1.99  2.08  2.18  

筹资活动现金流 (1217) (959) (941) (991) 每股经营现金 1.77  1.71  1.83  1.88  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 12.54  12.82  13.14  13.46  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (1217) (959) (941) (991) P/E 23.59  22.66  21.73  20.71  

现金净增加额 1425  270  48  159  P/B 3.60  3.52  3.44  3.36  

     EV/EBITDA 22.22  16.78  16.13  15.23  

          

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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