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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

绝味食品(603517)公司点评报告 2023 年 04 月 14 日 

[Table_Title] Q1 业绩预增超 40%，全面改善进行时 

——绝味食品（603517）事件点评 
 

[Table_Summary]  事件 

4 月 14 日，公司公告 2023 年一季度业绩预告。23Q1 公司预计实现营业收

入 18.0-18.5 亿元，同比增长 6.63%-9.59%，预计实现归母净利 1.28-1.38

亿元，同比增长 43.71%-54.94%，预计实现扣非归母净利 1.26-1.36 亿元，

同比增长 52.95%-65.09%。 

 业绩增长主要得益于销售恢复和费用投放下降 

1）消费复苏带动公司销售恢复。随着管控全面放开，消费逐渐复苏，带动

公司销售恢复，23Q1 公司营收预计同比增长 6.63%-9.59%。 

2）费用投放下降，提高公司盈利水平。22Q1 公司销售费用率为 14.00%，

远高于以往年度，较 19/20/21 同期分别高出 6.74/2.74/7.33pct。相较于去

年同期，23Q1 公司大幅减少了对市场的补贴和投入，盈利水平提升。 

 加盟商开店意愿有望增强，外延及海外布局潜力大 

1）加盟商开店意愿有望增强。短期来看，随着消费场景复苏，单店店效有

望改善，促进加盟商开店意愿提升。公司通过建设加盟商委员会的激励、监

督机制，以及全程冷链系统、信息化的供应链体系，将对于卤味连锁企业较

难控制的食品安全风险变为可控，中长期来看，随着渠道下沉深化，公司仍

具较大开店空间。 

2）公司核心团队外延布局张力大。公司利用产融结合构建第二、三增长曲

线，透过网聚资本，目前已经投资了廖记棒棒鸡、千味央厨、和府捞面、卤

江南、幺麻子等大量潜力企业，布局泛卤味、特色调味品、新餐饮，依靠凝

聚力和管理力构建孵化平台。 

3）定增支持产能扩张。随着定增的落地，公司将突破产能瓶颈，支撑未来

扩店需求。 

4）拟发行 H 股，国际化战略加快。公司 23/3/6 公告启动 H 股发行筹备工

作，发行成功后，将增强公司境外融资能力，进一步提高公司资本实力和综

合竞争力。 

 投资建议 

公司是休闲卤味龙一，以凝聚力、管理力见长，休闲卤味还有翻倍空间，泛

卤味布局张力很大。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润为

2.50/9.53/12.78 亿元，增速-74.51%/281.04%/34.14%，对应 4 月 13 日 PE 

108/28/21 倍（市值 270 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原料价波动风险、消费恢复不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5276.08 6548.62 6727.96 8048.46 9766.21 

收入同比(%) 2.01 24.12 2.74 19.63 21.34 

归母净利润(百万元) 701.36 980.94 250.01 952.66 1277.92 

归母净利润同比(%) -12.46 39.86 -74.51 281.04 34.14 

ROE(%) 14.13 17.20 4.27 12.51 14.98 

每股收益(元) 1.11 1.56 0.40 1.51 2.03 

市盈率(P/E) 38.47 27.51 107.93 28.32 21.12 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.58 / 41.4 

A 股流通股（百万股）： 608.63 

A 股总股本（百万股）： 631.24 

流通市值（百万元）： 26037.22 

总市值（百万元）： 27004.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-绝味食品（603517）深度报告：

滴水石穿，非一日之功》2023.03.08 

《国元证券公司研究-绝味食品（603517）事件点评：

力挺加盟商，共赴新未来》2023.01.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2201.21 2267.24 2291.43 2922.74 3030.10  营业收入 5276.08 6548.62 6727.96 8048.46 9766.21 

  现金 1082.42 1064.69 865.89 1309.48 1169.02  营业成本 3509.50 4474.16 5173.98 5634.83 6705.15 

  应收账款 37.08 154.62 73.12 111.24 157.21  营业税金及附加 39.95 50.90 59.21 54.73 76.18 

  其他应收款 71.06 67.77 84.96 101.64 123.33  营业费用 321.90 523.99 679.52 598.00 725.63 

  预付账款 113.47 91.02 140.58 149.97 165.68  管理费用 331.59 417.55 437.99 473.25 588.90 

  存货 857.42 853.53 1088.33 1212.45 1377.48  研发费用 11.41 37.53 138.01 140.07 145.09 

  其他流动资产 39.75 35.61 38.55 37.97 37.38  财务费用 -8.22 8.82 -0.80 0.46 -2.72 

非流动资产 3721.11 5134.15 5485.46 6666.12 7601.29  资产减值损失 -25.79 -0.11 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1558.01 2120.11 2268.52 2427.31 2597.22  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1345.20 1807.46 2267.26 3349.86 4133.91  投资净收益 -100.52 223.72 57.40 60.20 113.77 

  无形资产 212.73 249.30 266.41 281.49 300.36  营业利润 955.98 1261.69 308.59 1220.90 1654.07 

  其他非流动资产 605.17 957.28 683.27 607.47 569.80  营业外收入 29.54 45.32 42.55 39.14 42.34 

资产总计 5922.32 7401.39 7776.88 9588.87 10631.39  营业外支出 14.52 5.47 9.61 9.87 8.31 

流动负债 903.89 1450.44 1710.51 1764.31 1904.22  利润总额 970.99 1301.54 341.54 1250.17 1688.09 

  短期借款 35.38 203.21 381.98 368.10 375.66  所得税 278.53 334.29 95.12 310.67 427.93 

  应付账款 432.39 473.30 621.40 655.69 764.95  净利润 692.46 967.24 246.42 939.50 1260.16 

  其他流动负债 436.12 773.92 707.14 740.52 763.62  少数股东损益 -8.90 -13.69 -3.59 -13.15 -17.76 

非流动负债 28.08 234.40 207.08 213.53 218.34  归属母公司净利润 701.36 980.94 250.01 952.66 1277.92 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1102.15 1445.87 496.95 1474.18 1987.32 

  其他非流动负债 28.08 234.40 207.08 213.53 218.34  EPS（元） 1.15 1.60 0.41 1.51 2.03 

负债合计 931.97 1684.84 1917.59 1977.84 2122.56        

 少数股东权益 26.32 14.20 10.61 -2.55 -20.31 
 主要财务比率      

  股本 608.63 614.58 608.49 631.10 631.10  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1586.64 1885.47 1891.55 3030.20 3030.20  成长能力      

  留存收益 2772.95 3449.57 3349.48 3955.49 4870.73  营业收入(%) 2.01 24.12 2.74 19.63 21.34 

归属母公司股东权益 4964.02 5702.35 5848.68 7613.57 8529.14  营业利润(%) -4.97 31.98 -75.54 295.64 35.48 

负债和股东权益 5922.32 7401.39 7776.88 9588.87 10631.39  归属母公司净利润(%) -12.46 39.86 -74.51 281.04 34.14 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.48 31.68 23.10 29.99 31.34 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 13.29 14.98 3.72 11.84 13.09 

经营活动现金流 915.70 1085.96 332.06 1048.25 1394.91  ROE(%) 14.13 17.20 4.27 12.51 14.98 

  净利润 692.46 967.24 246.42 939.50 1260.16  ROIC(%) 28.28 35.13 7.25 21.99 24.56 

  折旧摊销 154.39 175.36 189.17 252.83 335.97  偿债能力      

  财务费用 -8.22 8.82 -0.80 0.46 -2.72  资产负债率(%) 15.74 22.76 24.66 20.63 19.97 

  投资损失 100.52 -223.72 -57.40 -60.20 -113.77  净负债比率(%) 3.80 17.82 19.92 18.61 17.70 

营运资金变动 -57.44 -46.27 -13.86 -110.50 -111.07  流动比率 2.44 1.56 1.34 1.66 1.59 

  其他经营现金流 33.98 204.52 -31.46 26.17 26.33  速动比率 1.49 0.97 0.70 0.97 0.87 

投资活动现金流 -931.73 -1057.86 -509.40 -1402.56 -1183.29  营运能力      

  资本支出 372.79 626.48 498.42 1226.69 1037.99  总资产周转率 0.93 0.98 0.89 0.93 0.97 

  长期投资 524.22 468.33 8.16 179.97 198.14  应收账款周转率 210.69 64.44 55.80 82.34 68.62 

  其他投资现金流 -34.72 36.95 -2.82 4.10 52.84  应付账款周转率 9.45 9.88 9.45 8.82 9.44 

筹资活动现金流 -503.07 -42.77 -21.46 797.90 -352.08  每股指标（元）      

  短期借款 -144.62 167.83 178.76 -13.88 7.56  每股收益(最新摊薄) 1.11 1.56 0.40 1.51 2.03 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 1.72 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 5.95 -6.08 22.61 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.87 9.04 9.27 12.07 13.52 

  资本公积增加 28.55 298.83 6.08 1138.65 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -387.00 -515.38 -200.22 -349.49 -359.64  P/E 38.47 27.51 107.93 28.32 21.12 

现金净增加额 -520.06 -17.74 -198.80 443.60 -140.47  P/B 5.44 4.73 4.61 3.54 3.16 

       EV/EBITDA 21.61 16.47 47.92 16.15 11.98 



  
  

      

 

 




