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Tabl e_Title 

绝味食品（603517.SH） 
休闲卤制食品连锁品牌，加码自营和产能扩张带动增长 

Table_Summary  

 绝味食品是全国性休闲卤制食品连锁品牌 

绝味食品专注休闲卤制食品开发，是国内规模大、拥有门店数量最多

的休闲卤制食品连锁企业之一。受益于营销网络快速发展，公司 2015 年实

现营业收入 29.2 亿元，拥有 128 家自营店与 7044 家加盟店。公司产品以休

闲卤制品为主，以各地生产基地为中枢环节，辐射全国销售市场。 

 休闲卤制品行业将保持 10%增速，全国性连锁品牌有望提升市场份额 

1、我国休闲卤制品市场规模约 2000 亿，未来仍将保持 10%增长。我

国休闲卤制品市场约 2000亿，人均消费量与英美日韩等国家相比空间巨大，

同时受益于人均支配收入的上升以及休闲消费、旅游等情景消费的，休闲

卤制品规模不断扩大，预计未来维持 10%增速。休闲卤制品的品牌化与包

装化是发展趋势。2、休闲卤制品行业集中度低，全国性连锁品牌有望提升

份额。受销售半径限制，我国休闲卤制品行业集中度较低，CR5 仅为 21%，

随着消费升级与市场监管加强，全国性连锁企业有望受益行业整合扩大市

场份额。绝味等卤制品龙头均以品牌连锁店为主要渠道，连锁店分为直营

与加盟两种模式，直营模式单店效益高，加盟模式扩张速度快。 

 绝味食品以加盟连锁为主，加码自营和产能扩张驱动业绩增长 

1、以加盟模式为主实现弯道超车，计划加码自营模式提升毛利率。公

司通过扩张加盟店实现对周黑鸭的弯道超车，目前门店数量最多。公司毛

利率较高的自营门店营收占比仅 6.5%，公司计划三年增加 180 家直营门店，

将提升公司整体毛利率。2、深耕华中华东华南优势区域，扩张门店挖掘区

域潜力。公司主要销售区域在华东、华中地区，而华南地区增速较快，公

司将加强这些核心区域销售网络，深挖市场潜力。3、受供给收缩影响鸭价

维持高位，公司 17 年成本压力仍较大。公司鸭制品收入占比近七成。由于

供给端收缩，预计鸭价将维持高位，公司 2017 年成本压力仍较大。4、产

能利用率近 80%，扩大产能保障供货并降低运输成本。由于公司门店扩张

迅速，产能利用率达到近 80%，公司计划扩大产能将保障供货并降低运输

成本。 

 盈利预测与投资建议 

预计 17-19 年公司收入 36.13/39.56/41.53 亿元，增速 10.3%/9.5%/5.0%，

净利润 4.82/6.01/6.70 亿元，增速 26.7%/24.8%/11.3%。若公司本次成功发行

5000 万股，预计 16-18 年摊薄 EPS 为 1.18/1.47/1.63 元/股。 

 风险提示 

直营门店建设速度低于预期；加盟门店扩张速度低于预期；产能扩充

低于预期；单店利润下滑风险；原材料价格波动风险。 
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盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,921.30 3,274.14 3,612.69 3,956.25 4,153.36 

增长率(%) 11.09% 12.08% 10.34% 9.51% 4.98% 

EBITDA(百万元) 455.57 617.87 720.29 925.63 1,037.11 

净利润(百万元) 300.82 380.30 481.93 601.38 669.57 

增长率(%) 27.28% 26.42% 26.72% 24.79% 11.34% 

EPS（元/股） 0.836 1.056 1.175 1.467 1.633 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、绝味食品是全国性休闲卤制食品连锁品牌 

1、全国性休闲卤制食品连锁品牌 

 

绝味食品专注休闲卤制食品开发，是国内规模最大、拥有门店数量最多的休闲

卤制食品连锁企业之一。公司及公司产品获得的主要荣誉有：“中国驰名商标”、

“中国特许经营连锁120强”、“全国食品工业优秀龙头食品企业”。休闲卤制品食

品行业已经步入品牌竞争时代，公司作为具有品牌优势的大企业，有望在行业整合

中胜出。 

受益于营销网络快速发展，公司营业收入规模增长迅速。公司2014、2015年度

实现营业收入26.3、29.2亿元，较上年同期分别增长15.84%、11.09%。公司以直营

连锁为引导，加盟连锁为主体,公司加盟门店的数量增长稳定，截止2016年三季度公

司已拥有7643家加盟店。  

 

2、产品以休闲卤制品为主 

 

公司产品以休闲卤制品为主。公司产品主要是卤鸭脖、卤鸭锁骨、卤鸭翅、卤

鸭掌等酱卤肉制品以及豆制品，素食凉菜等佐餐凉菜，其中卤鸭脖收入占比最高，

达36.48%，其次是卤鸭锁骨，占比达10%。产品按形态分为鲜货产品和包装产品两

大类，涵盖了禽类制品、畜类制品、蔬菜制品、水产品等品种，细分为“招牌风味”、

“黑鸭风味”、“酱鸭风味”、“五香风味”、“盐焗风味”、“简装系列”、“精

装系列”、“礼品系列”等系列近200个品种和规格，通过独特工艺配方，与肉制品、

蔬菜、水产品、豆制品等原料相融合，生产出以鲜、香、麻、辣为主要特色的不同

口味的休闲卤制食品。 

 

 

图 1：公司营业收入增长稳定 ，净利润增长较快  图 2：公司加盟店数量扩展迅速 

  
资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2013 2014 2015

营业收入（万元） 净利润（万元） 

营业收入增长率 净利润增长率 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2013 2014 2015

加盟门店销售（万元） 加盟门店数量（家） 

加盟门店销售增长率 加盟门店数量增长率 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

7 / 26 

绝味食品|新股分析 

表 1：公司产品品类丰富 

鲜货产品 

招

牌

风

味

系

列 

 

  

黑

鸭

风

味

系

列 
  

酱

鸭

风

味  

盐

焗

风

味

系

列 
 

五

香

风

味

系

列 

 

包装产品 

简

装

系

列  

礼

品

系

列 
 

精

装

系

列 

  

  
资料来源：招股说明书，广发证发展研究中心 

3、通过各地生产基地，辐射拓展全国市场 

 

以各地生产基地为中枢环节，辐射全国销售市场。公司从成立以来，就十分重

视销售网络管理，经过多年持续开拓，现已覆盖全国29个省、自治区和直辖市的直

营加盟连锁销售网络，开设了7758家门店。公司以各生产型分子公司作为向全国销
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售网络配送产品的生产基地，以最优冷链配送距离作为辐射半径，构建了全方位供

应链体系，通过各生产基地辐射到全国市场。随着公司在各地区生产基地的投产和

门店数量的增加，公司的生产能力、产品配送能力和销售能力将进一步提升，实现

规模效应。 

4、民营企业，制度相对灵活 

 

公司控股股东聚成投资直接持有公司43.68%的股份，戴文军为公司实际控制人，

合计间接持有公司34.03%的股份。公司是民营企业，制度灵活，有利于公司合理做

出决策，提高企业应对市场变化的反应速度。 

图5：民营企业，经营活力高 

 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

图 3：公司华东和华中地区销售占比较高  图 4：通过生产基地辐射全国 

  
资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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二、休闲卤制品行业将保持 10%增速，全国性连锁品

牌有望提升市场份额 

1、我国休闲卤制品市场规模约 2000 亿，未来仍将保持 10%增长 

我国休闲食品市场规模达到7350亿元，其中休闲卤制品市场规模达2000亿元，

预计未来仍将保持10%左右复合增长。根据Frost & Sullivan数据，我国休闲食品行

业的零售额由2010年的4010亿元人民币增至2015年的7350亿元，复合增速约13%，

预计我国休闲2020年零售额将达到13000亿元，较2015年将实现12%左右的复合增

长。我国休闲卤制品起步发展于80年代，近年发展迅速，市场逐步扩大，2015年市

场规模约2000亿，预计未来仍将保持10%左右的复合增长。 

我国休闲食品人均消费额较低，随着我国人均可支配收入的增长，休闲食品等

可选消费有望保持较快增长。我国休闲食品人均消费额远不及美英日韩等国家，目

前韩国休闲食品人均消费量是我国的2.6倍，美国则达到我国的4倍。近些年我国城

镇居民人均可支配收入增速一直维持在8%左右或者以上，随着我国居民可支配收入

的不断增长，休闲食品等可选消费有望保持较高速度增长，发展潜力巨大。 

图 8：我国城镇居民人均可支配收入  图 9：我国休闲食品人均消费远不及美英日韩（美元） 

 
 

资料来源：wind，广发证券发展研究中心 资料来源： Frost & Sullivan，广发证券发展研究中心 
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图 6：我国休闲食品零售额突破 7 千亿  图 7：休闲卤制品市场规模达 2 千亿 

  

资料来源： Frost & Sullivan，广发证券发展研究中心  资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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城镇居民生活节奏加快进一步扩大休闲卤制品市场需求，休闲消费等市场消费

潜力巨大。随着我国经济的不断发展，我国城镇居民生活节奏也在不断加快，休闲

卤制品因为符合城镇居民快节奏的生活方式，市场需求不断扩大。休闲卤制品市场

需求主要可以分为休闲食品市场、餐饮消费市场和情景消费市场。①休闲消费市场

主要面对年轻消费者，年龄大都集中在18-35岁之间，市场的食品一般通过门店直接

购买，具有即食、消费面广等特点。随着我国居民消费水平的不断提升，未来休闲

食品在我国将维持12%左右的较高增速增长。②餐饮消费市场的产品主要通过酒店、

酒吧、夜市餐饮、快餐店、单位食堂等实现流通，2013年全国餐饮业零售额为2.6

万亿，2006年~2013年餐饮消费市场年复合增长约为13.71%。③情景消费市场的产

品主要是在特定状况下进行的消费，主要用于礼品赠送及旅游名优特产消费，随着

商业活动、人际交流日趋频繁，情景消费市场潜力不断凸显。 

休闲卤制品品牌化趋势明显，品牌产品占比有望进一步提高。我国休闲卤制品

市场集中度较低，受益于消费升级，休闲卤制品品牌化趋势明显。据Frost & Sullivan

数据显示，我国休闲卤制品食品品牌占比在2010年只有25%左右，在2015年已达46%

左右，品牌销售额占比在五年内增长接近一倍，预计2020年品牌占比将达70%左右，

占据市场主要销售份额。品牌卤制品将逐步替代非品牌产品，成为市场主流，绝味

食品等龙头公司有望凭借品牌优势，进一步提高市场份额和销量。 

 

图10：休闲卤制品品牌产品销售占比逐步提升 

 
数据来源：Frost & Sullivan，广发证券发展研究中心 

网络消费和旅游等情景消费的发展带动休闲卤制品走向包装化。近几年我国网

络消费迅速发展，旅游和礼品赠送有关的情景消费也带动休闲卤制品走向包装化。

据Frost & Sullivan 数据显示，2010年至2015年间，包装休闲卤制品占比提升了7%

以上，并预计2020年包装产品占比将达30%左右，包装化也将成为休闲卤制品的主

要消费趋势之一。 
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图11：休闲卤制品包装产品销售占比逐步提高 

 
数据来源：Frost & Sullivan，广发证券发展研究中心 

 

2、休闲卤制品行业集中度低，全国性连锁品牌有望提升份额 

受销售半径限制，我国休闲卤制品行业集中度低，全国性连锁经营企业有望受

益行业整合扩大市场份额。休闲卤制品生产模式主要可以分为小作坊模式、区域性

连锁和全国性连锁三种模式。由于卤制品的保质期较短，销售半径受限且我国地域

广阔，能够满足不同口味的消费者大规模企业较少，目前我国休闲卤制品行业集中

度低，CR5仅有21%，小作坊式生产模式依然众多，随着居民消费升级需求以及市

场监管的加强，小作坊市场份额正在逐渐减少，而以绝味食品、周黑鸭、煌上煌等

为代表的全国连锁经营模式企业有望受益行业整合，顺势扩大市场占有率。 

表2：休闲卤制品生产模式 

模式 特点 局限 

小作坊 
地域性强、品种相对较少、产品品质控制能力差、

品牌知名度低 
销售半径有限 

区域性连锁 中等规模，集中加工生产，有一定品牌知名度 规模化生产有限 

全国性连锁 
大规模生产、产品品种丰富、工艺水平先进、食

品安全管理体系较完善、品牌知名度较高 
较少 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

    

受益全国性连锁企业扩张，品牌连锁门店占比有望继续提升。休闲卤制品渠道

主要分为食品店及食物市场，超市及便利店，品牌连锁门店和网上渠道。其中品牌

连锁门店是全国连锁企业的主要销售渠道。受益于人们对便捷化和健康化的需求提

升以及全国性连锁企业的逐渐扩张，品牌连锁店所占份额逐渐加大，品牌连锁门店

份额从2010年的16.5%上升到2015年的20.5%，预计在2020年将升至27.6%，将成

为休闲卤制品的主要销售渠道。
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图12：品牌连锁门店销售占比逐步提高 

 
数据来源：Frost & Sullivan，广发证券发展研究中心 

 

绝味等卤制品龙头均以品牌连锁店为主要渠道。绝味食品、周黑鸭、紫燕、煌

上煌等公司是我国前四大休闲卤制品企业，均通过品牌连锁的渠道销售产品。其中

周黑鸭和紫燕是以直营店为主，而绝味食品、久久丫和煌上煌直营和加盟渠道都有。

绝味食品依靠迅速扩张的加盟店，拥有7358家门店，门店数量占据绝对优势。 

                             

表3：卤制品行业主要公司均以品牌连锁店为主 

企业 门店数量 主要门店种类 主要销售产品 

绝味食

品 
7758家 

115 家自营店+7643 家加

盟店 

卤鸭脖、卤鸭翅、卤鸭掌等酱卤肉制品，

豆制品，素食凉菜等佐餐凉菜 

周黑鸭 730 家左右 自营店为主 
鸭脖、卤鸭翅、卤鸭掌等酱卤肉制品，

香干、藕片等佐餐凉菜 

煌上煌 2560家 
180 家自营店+2380 家加

盟店 

卤鸭脖、卤鸭翅、卤鸭掌等酱卤肉制品，

豆制品，素食凉菜等佐餐凉菜 
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图 13：我国休闲卤制品企业市场占有率情况  图 14：我国休闲卤制品规模以上公司门店数量对比 

 
 

资料来源： Frost & Sullivan，广发证券发展研究中心 资料来源： Frost & Sullivan ，广发证券发展研究中心 
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久久丫 1000家左右 自营店+加盟店 卤鸭脖、卤鸭翅、卤鸭掌等酱卤肉制品 

紫燕 1480家 直营店为主 

百味鸡、芙蓉鸭、油烫鸭、藤椒鸡、凤

爪、鹅翅、鸭脖、夫妻肺片等酱卤肉制

品，海带、云丝等佐餐凉菜 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

连锁门店分为直营与加盟两种模式，直营模式单店效益高，加盟模式扩张速度

快。直营店是指公司通过自营连锁门店向消费者销售产品，加盟模式是公司对加盟

商销售，加盟商通过门店对顾客销售。由于直营门店由公司直接投资，往往选址在

交通枢纽及核心商圈，租金虽然昂贵，坪效较高，周黑鸭门店坪效约9万元，绝味直

营店坪效约四万元，叠加较强的聚客能力促使直营店在复制性扩张时拥有较强议价

能力。直营店年平均收入和利润远高于加盟店，周黑鸭直营店店均年收入高达380

万元，是绝味加盟店均年收入的十倍。加盟模式则由于公司投入较低，选址要求低，

便于迅速扩张，绝味食品15年新增1466家加盟店，扩张速度极快，能迅速贡献业绩

以及扩大市占率。 

表 4：直营门店和加盟门店的异同 

项目 直营门店 加盟门店 

权益归属 公司投资，拥有收益权 加盟商投资，拥有收益权 

人员安排 公司安排、纳入公司的人事体

系 

加盟商聘请，但必须接受公司的培训和

监管 

生产方式 区域生产基地统一采购原材料并生产 

供货方式 区域生产基地统一供应 

物流模式 全程“冷链”统一配送至门店 

销售模式 公司通过直营门店以零售方式

向顾客销售产品 

公司对加盟商销售，加盟商通过门店对

顾客销售 

产品定价方式 地区统一零售价 

门店选址 以核心商圈、交通枢纽为主 选址随机性大，以社区街边店为主 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

图 15：自营店店均年收入远高于加盟店年收入  图 16：以加盟为主的绝味平均利润空间小于周黑鸭 
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资料来源： 招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源： 招股说明书 ，广发证券发展研究中心 

三、绝味食品以加盟连锁为主，加码自营和产能扩张驱

动业绩增长 

1、以加盟模式为主实现弯道超车，计划加码自营模式提升毛利率 

公司布局全国营销网络，门店数量与覆盖率处于领先地位。公司是全国领先的

休闲卤制品生产商和销售商，长期重视销售网络的构建和管理，经过多年的开拓，

公司形成了覆盖全国 29个省、自治区、直辖市的直营和加盟连锁销售网络。截止 2016

年 9月，公司在全国共开设了 7758家门店，门店数量和销售网店覆盖率处于市场领

先地位。 

加盟店数量增加帮助公司快速扩大市场份额实现弯道超车。在竞争激烈的鸭脖

市场上，公司起步较晚，但凭借不断扩张加盟店，公司收入和市占率均超过当时的

龙头周黑鸭，实现弯道超车。2013年以来，公司加盟连锁收入占主营业务收入占比

在 90%以上。公司注重加盟销售渠道的建设，在 13-15年，公司加盟店数量分别为

5600家、6029家、7044家，公司销售收入也实现了较大的增加，2015年，公司主

营业务收入达到 28.6亿，同比上升 10.8%。 

公司“关低效开高效”战略提升门店平均业绩。公司从 13年末开始实行“关低

效开高效”的加盟商策略，14、15年，关闭了 955家效益较低的门店，并新开了 2394

家的门店，有效提升了公司业绩。公司新开加盟店不需要太大的投入，15年公司向

加盟商收取加盟费达 3798.16 万，毛利率高达 83.62%，凭借这种良好复合性的加盟

店策略叠加产能的改善，公司改善门店效益，继续扩展加盟店数量贡献业绩，同时

加盟渠道的深耕有助于抢占市场份额。 

 

 

 

 

 

 

图 17：绝味门店数量远超主要竞争对手  图 18：加盟数量提升带来加盟费收入的增加 

  

资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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图 19：绝味新增门店数量较多  图 20：新增门店单店销售额较减少门店高  

  

资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

 

 

公司具有高毛利率的自营渠道占比相对较低。15年公司拥有 128家直营连锁店，

直营连锁收入达 1.86亿，占主营业务收入 6.52%。和加盟店相比，直营连锁有更高

的毛利率，15年自营渠道毛利率高达 65.4%，远高于加盟渠道的 24.79%。其主要原

因是一方面是自营渠道节省了让渡给加盟商的利润，另一方面是自营渠道分布在高

铁站和飞机场等地的门店数量增加，销售给顾客的价格比一般门店的价格更高。同

样以自营连锁为引导、以加盟渠道为主的煌上煌由于自营门店收入占比高于绝味食

品，而具有较高毛利率。 

公司将加码直营连锁建设提升整体毛利率。绝味食品加码直营连锁店建设，计

划未来 3年内在国家重点城市投资建设 180个直营旗舰店，第一、二、三年分别建

设 113、51、16家。公司目前单店销售额和毛利分别为 148.3万和 97万，未来三年

预计新增毛利润 0.55亿、1.34亿、1.66亿，直营连锁店建设完成后公司整体毛利
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图 21：15 年由于大量新店开设单店收入降低  图 22：加盟连锁收入占比超九成  

  
资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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率也将会有所提升。 

 

图 23：自营渠道收入占主营业务收入比较小  图 24：绝味自营渠道毛利率远超加盟渠道 

  
资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图27：直营店扩张后毛利率增长明显 
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资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

2、深耕华中华东华南优势区域，扩张门店挖掘区域潜力 

公司主要销售区域集中在华东、华中地区，华南地区增速较快。公司销售区域

覆盖全国 29个省、直辖市、自治区，主要销售集中在华中和华东地区，华中和华东

地区销售收入达 14.7亿，占比超过 51%，同时华南地区业务扩张迅速，14、15年增

速分别为 31.8%和 23.7%。截止 16年 6月，公司在广东省拥有 690家门店，占门店

总数的 9.8%。 

公司新增门店加强核心区域销售网络，深挖市场潜力。公司计划未来在华东地

区建立 46家交通枢纽店以及 9 家核心商圈店，占总新建门店数比例为 30.5%，在华

南地区和华中地区分别建立 26,27 家自营店，占比分别为 15%、14.4%。公司在湖南、

江西、上海建设生产基地，向上海地区提取提供鲜货产品，向华南地区提供包装食

品，深挖核心区域市场潜力。 

 

 

 

图30：产品生产基地集中在华东华中华南区域 

图 28：华南和华中销售收入占比超 51%  图 29：华南、华东地区均维持较快增速 

  

资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

3、受供给收缩影响鸭价维持高位，公司 17 年成本压力仍较大 

由于供给端收缩，预计鸭价将维持高位，公司 2017年成本压力仍较大。公司主

要产品有鸭脖、鸭锁骨、鸭掌、鸭肠、鸭翅等，其中鸭脖收入占比最高，达 36.48%，

其次是鸭锁骨，占比达 10%。公司主营业务成本中原料成本占比高达 69.7%%，原料

价格波动对主营业务成本影响较大。15年鸭锁骨采购成本较 14年降低 32.73%，鸭

锁骨营业收入、毛利润在主要产品占比以及毛利率均有提升。由于供给收缩，目前

鸭肉价格处于近三年高位。随着种鸡引种量下降，代替品肉鸡价格将维持高位，2017

年将带动鸭肉价格继续攀升，公司成本压力较大。 

 

 

  

图 33：鸭锁骨成本下降带来毛利润的大幅提升  图 34：鸭肉价格处于三年来高位 

图 31：鸭脖和鸭锁骨收入占比较高  图 32：原料价格占主营业务成本比将近七成 

  
资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

 

4、产能利用率达 85%，扩大产能保障供货并降低运输成本 

公司加盟门店扩张迅速，产能利用率较高。公司加盟门店数量的迅速扩张，2012

年公司新增 1536家加盟店， 15年门店数量增速达 15.9%，目前公司已经拥有 7643

家加盟商，加盟门店的扩展促使公司营业收入和净利润维持较快增速。同时，供货

不足的情况也开始显现，2016 年 9月公司产能利用率达 85%，加盟门店的急速扩张、

地域上的分散分布以及消费者对产品新鲜、健康的要求日益增加，对于供货的数量

和质量提供了更高的要求。 

公司扩张产能为扩张提供保障，同时降低运输成本。公司募投项目计划通过在湖

南、江西、黑龙江、上海、贵州、河南、四川和西安的建设生产基地，将给公司带

来 9.45吨的新增产能，相应的原租赁厂房将逐步停止使用，净增产能约 4.85吨,将

在 15年的产能基础上提升 46%。新增产能一方面为公司扩张提供了保障，另一方面

新建生产基地将降低产品运输至门店的时间和成本，有助于提高产品的新鲜度。同

时公司未来将增加 9500吨包装食品产能，将摆脱当前依赖代工厂的状况，节省代工

费用。产能扩张有利于提高公司核心竞争力，助力主营业务发展。 

图 35：公司营业收入增速在 10%以上  图 36：公司净利润增速在 20%以上 
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资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

图 37：公司门店数量增速维持至 10%以上  图 38：公司包装食品委托加工产量不断上升 

  

资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 资料来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

四、募投项目：增加产能并加强渠道建设 

公司本次拟申请公开发行不超过 9000 万股人民币普通股，计划募集 94891 万

元，用于产能的补充、渠道建设等。 

表 5：本次项目的募集资金投入 

序

号 
项目名称 投资总额（万元） 募集资金投资额（万元） 建设期（年） 

1 产能建设项目 73081.00 64081.00 2 

2 
营销网络建设和培训中心及终端信息化升

级项目 
17808.00 5976.00 3 

3 建设研发检验中心及信息化升级建设项目 4002.00 4002.00 1 

 
合计 94891.00 74059.00  

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

1、休闲食品项目：增加产能，助力公司主营业务提升 

公司募集资金扩大产能，计划带来 9.45 万吨新增产能。公司拥有成熟的营销网

络体系，较强的市场开拓能力，但是随着公司在全国市场快速发展的同时也带来了

供货能力不足的问题。公司将根据各地区不同的市场规模以及该区域厂商的竞争格

局，建设不同年产能的加工基地项目，以此来扩大生产规模，解决产能不足的问题。

公司通过在湖南、江西、黑龙江、上海、贵州、河南、四川和西安的建设项目，将

给公司带来 94500 吨的新增产能。募投项目建设投产后（建设期 2 年），第 1 年生

产负荷将达 80%，从第 2 年起生产负荷将达 100%，投资回收期均在 5 年左右。在

扩大公司产能的同时，将助力公司主营业务发展，提升公司核心竞争力。 

表 6：本次项目的募集资金投入 

序
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增产能 增产能 

1 

湖南阿瑞

食品有限

公司 

2年 13200吨 16500吨 
鲜货产品主要销售到湖南，包装产

品主要销售到华南、西南等。 
5.64亿元 0.44亿元 

2 

江西阿南

食品有限

公司 

2年 11200吨 14000吨 
鲜货产品主要销售到江西省，包装

产品主要销售到华南、西南等。 
4.17亿元 0.33亿元 

3 

黑龙江阿

滨食品有

限公司 

2年 6400吨 8000吨 产品主要满足东北地区的需求。 2.81亿元 0.21亿元 

4 

上海阿康

食品有限

公司 

2年 8000吨 10000吨 产品主要满足上海地区的需求。 2.89亿元 0.22亿元 

5 

贵州阿乐

食品有限

公司 

2年 4000吨 5000吨 产品主要满足贵州地区的需求。 1.42亿元 0.1亿元 

6 

河南阿杰

食品有限

公司 

2年 9600吨 12000吨 
产品全部为酱卤制鲜货，主要销售

到河南、河北、山西主要市县。 
3.4亿元 0.26亿元 

7 

四川阿宁

食品有限

公司 

2年 13600吨 17000吨 

15000吨酱卤制鲜货销售到川渝地

区的各个市县，2000吨包装产品销

售到西南等省份。 

5.37亿元 0.42亿元 

8 

西安阿顺

食品有限

公司 

2年 9600吨 12000吨 

10000吨酱卤制鲜货销售到西安地

区及周边各个市县，2000吨包装产

品销售到西北地区等省份。 

3.95亿元 0.32亿元 

合计 2年 75600吨 94500吨  
29.66亿

元 
2.3亿元 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

2、营销网络建设：3 年新建 180 家旗舰店，加码线下直营网络 

公司计划 3年新建 180家旗舰店，加码线下直营网络。公司计划在长沙组建全国

运营中心，建立计算机营销，物流管理网络信息系统，完善配货调度、品牌策划、销

售管理等方面职能，以求最大限度地利用企业现有资源，实现企业经济效益最大化。

公司拟在华北、华南、华中、华东等区域市场新建 180家旗舰店，其中第一年至第三

年分别新建 113、51、16家，直营旗舰店包括交通枢纽店和核心商圈店两大类，随着

公司在全国范围内生产基地战略布局的完成，门店数量的快速增加将保障公司未来几

年新增产能的有效消化，对公司拓宽销售渠道，提升销售收入和市场占有率具有重要

意义，也有助于进一步提升品牌形象。同时直营店的建设有助于公司贴近市场，把握

市场发展趋势。 

表 7：项目的募集资金投入 

序号 项目名称 投资额（万元） 占总投资比例 

1 终端信息化升级系统 2000.00 11.23% 

2 直营旗舰店建设 10560.00 59.30% 
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3 营销网络培训中心 4978.00 27.95% 

4 铺底流动资金 270.00 1.52% 

合计 17808.00 100% 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

表 8：180 家直营旗舰店建设实施进度 

时间安排 
交通枢纽店 核心商圈店 

建店数量 
高铁 机场 地铁 传统核心商圈 

第一年 72 12 12 17 113 

第二年 26 3 13 9 51 

第三年 2 - 5 9 16 

合计 100 15 30 35 180 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

3、研发检验中心建设：加强研发实力，扩大产品种类 

公司计划建设研发检验中心，加强研发实力，扩大产品种类。公司将在现有研发

基础上，全面提升研发环境及硬件设施等方面，把握市场动态，研发改良现有产品，

迎合消费者口味，增加消费者满意度和认可度，多元化发展产品结构，进一步增强核

心竞争力，以此来巩固行业领先地位，提高市场份额，项目建设期预计 12个月。 

表 9：项目的募集资金投入 

序号 项目名称 投资额（万元） 占总投资比例 

1 建筑工程 1012.88 25.31% 

2 设备购置 1972.42 49.29% 

3 安装工程 459.68 11.49% 

4 其他费用 366.45 9.16% 

5 预备费 190.57 4.76% 

合计 4002.00 100% 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资建议 

公司募投项目将增加直营门店，按照公司预计进度，2017-2019将分别增加

113/51/16家直营门店，由于这些门店开设在交通枢纽与核心商圈，预计店均收入与

毛利同样有所提升。预计2017-2019年公司收入36.13/39.56/41.53亿元，增速

10.3%/9.5%/5.0%，净利润4.82/6.01/6.70亿元，增速26.7%/24.8%/11.3%。若公司

本次成功发行5000万股，预计16-18年摊薄EPS为1.18/1.47/1.63元/股。 

表 10：绝味食品营收、利润情况与增速 

营收增速 营业收入（亿元） 

2014 2015 2016 2017E 2014 2015 2016 2017E 

15.84% 11.09% 12.08% 10.34% 26.29 29.21 32.42 36.13 

净利润增速（%） 净利润（亿元） 

2014 2015 2016 2017E 2014 2015 2016 2017E 
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22.16% 27.28% 26.42% 26.72% 3.01 2.36 3.80 4.82 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

表 11：可比公司估值 

可比公司 PS(TTM) 
营收增速（%） 营收（亿元） 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 

周黑鸭 6.30 - 34 49 12.18 18.1 24.32 

煌上煌 10.73 0.41 10.16 16.98 8.93 9.84 11.51 

可比公司 PE(TTM) 
利润增速（%） 净利润（亿元） 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 

周黑鸭 23.59 - 35 58 2.6 4.11 5.53 

煌上煌 144.32 24.84 -18.89 -38.27 1.22 0.99 0.65 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 12：绝味食品盈利预测表（万元） 

报告期 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

加盟渠道             

年底家数（家） 6,029  7,044  7,700  8,000  8,200  8,300  

平均家数（家） 5,815  6,537  7,372  7,850  8,100  8,250  

平均家数增速 26.4% 12.4% 12.8% 6.5% 3.2% 1.9% 

单店收入 40.59  40.22  40.66  40.66  40.66  40.66  

单店收入增速 -8.7% -0.9% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

收入 236,026.87  262,917.04  299,745.24  319,180.70  329,345.69  335,444.68  

收入增速 15.4% 11.4% 14.0% 6.5% 3.2% 1.9% 

成本 181,637.31  197,740.66  213,412.88  226,618.30  233,835.44  238,165.73  

毛利 54,389.56  65,176.38  86,332.36  92,562.40  95,510.25  97,278.96  

毛利率(%) 23.04  24.79  28.80  29.00  29.00  29.00  

自营渠道             

年底家数（家） 158.00  128.00  115.00  228.00  279.00  295.00  

平均家数（家） 152.00  143.00  121.50  171.50  253.50  287.00  

平均家数增速 4.1% -5.9% -15.0% 41.2% 47.8% 13.2% 

单店收入 122.17  132.75  139.39  181.20  217.44  239.19  

单店收入增速 20.0% 8.7% 5.0% 30.0% 20.0% 10.0% 

收入 18,569.88  18,983.27  16,935.60  31,076.48  55,122.24  68,647.30  

收入增速 24.9% 2.2% -10.8% 83.5% 77.4% 24.5% 

成本 7,340.28  6,567.57  5,419.39  9,322.94  15,434.23  18,534.77  

毛利 11,229.60  12,415.69  11,516.21  21,753.53  39,688.01  50,112.53  

毛利率(%) 60.47  65.40  68.00  70.00  72.00  73.00  

加盟商管理             

收入 3,400.58  3,798.16  4,283.64  4,561.39  4,706.66  4,793.82  

收入增速 26.1% 11.7% 12.8% 6.5% 3.2% 1.9% 

成本 425.92  622.29  642.55  684.21  706.00  719.07  
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毛利 2,974.66  3,175.88  3,641.10  3,877.19  4,000.66  4,074.75  

毛利率(%) 87.48  83.62  85.00  85.00  85.00  85.00  

其他             

收入 4,975.26  6,431.38  6,450.00  6,450.00  6,450.00  6,450.00  

成本 2,973.67  3,670.07  3,700.00  3,700.00  3,700.00  3,700.00  

毛利 2,001.61  2,761.30  2,750.00  2,750.00  2,750.00  2,750.00  

毛利率(%) 40.23  42.93  42.64  42.64  42.64  42.64  

合计             

收入 262,972.60  292,129.85  327,414.48  361,268.57  395,624.59  415,335.81  

收入增速 15.8% 11.1% 12.1% 10.3% 9.5% 5.0% 

成本 192,377.18  208,600.59  223,174.81  240,325.45  253,675.67  261,119.57  

毛利 70,595.43  83,529.26  104,239.67  120,943.12  141,948.92  154,216.24  

毛利增速 12.9% 18.3% 24.8% 16.0% 17.4% 8.6% 

毛利率 26.85% 28.59% 31.84% 33.48% 35.88% 37.13% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

直营门店建设速度低于预期；加盟门店扩张速度低于预期；产能扩充低于预期；

单店利润下滑风险；原材料价格波动风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 687 886 1332 1210 1212  经营活动现金流 215 494 461 659 763 

货币资金 232 400 742 517 426  净利润 301 380 482 601 670 

应收及预付 95 66 96 102 107  折旧摊销 52 73 65 125 168 

存货 351 408 494 591 680  营运资金变动 -153 4 -92 -68 -75 

其他流动资产 10 12 0 0 0  其它 16 36 6 0 0 

非流动资产 926 1076 1815 2574 3260  投资活动现金流 -286 -232 -810 -884 -854 

长期股权投资 158 131 131 131 131  资本支出 -236 -260 -787 -861 -832 

固定资产 302 431 973 1414 1745  投资变动 -23 -3 -22 -22 -22 

在建工程 234 290 591 919 1284  其他 -27 31 0 0 0 

无形资产 194 175 121 110 100  筹资活动现金流 -72 -93 691 0 0 

其他长期资产 39 49 0 0 0  银行借款 53 100 -30 0 0 

资产总计 1613 1962 3147 3784 4472  债券融资 -45 -93 -14 0 0 

流动负债 419 452 431 466 485  股权融资 0 0 739 0 0 

短期借款 53 30 0 0 0  其他 -80 -100 -4 0 0 

应付及预收 366 422 431 466 485  现金净增加额 -142 168 343 -225 -92 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 374 232 400 742 517 

非流动负债 12 44 30 30 30  期末现金余额 232 400 742 517 426 

长期借款 0 30 30 30 30        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 12 14 0 0 0        

负债合计 431 497 461 496 514        

股本 360 360 410 410 410  
主要财务比率    资本公积 73 73 762 762 762  

留存收益 

 

750 1033 1515 2116 2786  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1182 1465 2687 3288 3958  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 11.1 12.1 10.3 9.5 5.0 

负债和股东权益 1613 1962 3147 3784 4472  营业利润增长 32.0 31.4 24.5 25.6 11.7 

       归属母公司净利润增长 27.3 26.4 26.7 24.8 11.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 28.6 31.8 33.5 35.9 37.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.3 11.6 13.3 15.2 16.1 

营业收入 2921 3274 3613 3956 4153  ROE 25.4 26.0 17.9 18.3 16.9 

营业成本 2086 2232 2403 2537 2611  ROIC 35.5 40.3 26.3 22.5 19.5 

营业税金及附加 24 32 36 39 41  偿债能力      

销售费用 252 265 293 321 337  资产负债率(%) 26.7 25.3 14.6 13.1 11.5 

管理费用 156 200 221 242 254  净负债比率 -0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 

财务费用 -1 3 1 0 0  流动比率 1.64 1.96 3.09 2.60 2.50 

资产减值损失 5 11 4 0 0  速动比率 0.69 0.96 1.81 1.21 0.98 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -13 -22 -22 -22 -22  总资产周转率 1.96 1.83 1.41 1.14 1.01 

营业利润 387 508 633 795 888  应收账款周转率 2,561.5
1 

1,282.3
2 

730.00 521.43 405.56 

营业外收入 20 19 23 23 23  存货周转率 7.58 5.88 4.87 4.29 3.84 

营业外支出 3 11 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 404 517 655 817 910  每股收益 0.84 1.06 1.18 1.47 1.63 

所得税 103 137 173 216 240  每股经营现金流 0.60 1.37 1.13 1.61 1.86 

净利润 301 380 482 601 670  每股净资产 3.28 4.07 6.55 8.02 9.65 

少数股东损益 0 0 0 0 0        

归属母公司净利润 301 380 482 601 670        

EBITDA 456 618 725 943 1078        

EPS（元） 0.84 1.06 1.18 1.47 1.63        

Tabl e_Excel2 
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