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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 

五芳斋(603237)公司点评报告 2023 年 05 月 01 日 

[Table_Title] 短期承压，蓄势端午 

——五芳斋 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2022 年报及 2023 年一季报。22 年公司实现总营收 24.62 亿元（-

14.87%），归母净利 1.37 亿元（-29.01%），扣非归母净利 1.14 亿元（-24.20%）。

22Q4 公司实现总营收 1.99 亿元（-11.66%），归母净利-0.91 亿元，扣非归母

净利-1.09 亿元。23Q1 公司实现总营收 2.16 亿元（-28.74%），归母净利-0.64

亿元，扣非归母净利-0.70 亿元。 

 消费场景波动，收入业绩暂时承压 

1）22 年公司月饼收入逆势增长，粽子单价提升。22 年公司粽子/月饼/餐食/蛋

制品&糕点及其他业务分别实现收入 17.47/2.39/1.41/2.67 亿元，同比 -

12.97%/+8.53%/-43.95%/-0.30%。公司粽子、餐食收入下降主要是受消费场景

承压、门店关闭和物流受阻影响；月饼业务因公司推出各种差异化月饼礼盒实

现收入逆势增长。22 年公司粽子单价为 3.68 万元/吨（+0.93%）。 

2）优化调整线下门店。22 年连锁餐饮消费场景承压，公司实行“缩、转、关”

策略，对门店进行全面梳理，尝试“零售+轻餐饮”小型社区店模式，22 年公

司闭店 46 家，新开 7 家，22 年末公司直营/合作门店分别为 138/31 家。 

3）渗透空白市场，加大对非华东区域经销商和商超的渗透。22 年公司经销商

数量为 707 家，较 21 年末净增加 38 家，首次成功试点推广弱势区域（河北、

河南）月饼总代理制度，同时聚焦麦德龙、大润发等渠道，拓展盒马等渠道合

作门店数量。23Q1 末，公司经销商数量为 640 家，较 22 年末净减少 67 家。 

4）23Q1 连锁门店及商超渠道回暖。23Q1 公司收入下滑主要系粽子及月饼收

入下滑影响，粽子/月饼收入分别-47.71%/-91.92%，粽子及月饼时令性较强，

且 22Q4 消费场景受损严重，恢复节奏影响公司 23Q1 表现。23Q1，公司连锁

门店/商超/电商/经销商渠道分别实现收入 0.79/0.15/0.36/0.53 亿元，同比分别

+19.80%/+23.01%/-8.08%/-65.13%。 

 公司毛利率短期承压 

1）22 年销售规模暂时性缩减影响公司净利率及毛利率。22 年公司销售净利率

为 5.58%（-1.11pct），销售毛利率为 37.49%（-5.75pct），公司毛利率下行主

要由于会计政策变更后运输成本由销售费用转入营业成本核算，以及销售规模

暂时性缩减导致的单位人工成本及制造费用增加。23Q1 公司毛利率为 34.67%

（-5.71pct）。 

2）22 年期间费用率保持稳定。22 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

21.94%/6.87%/0.61%/0.43%，同比分别-5.16/+0.49/+0.15/+0.26pct；剔除会计

准则变更影响，销售费用率-0.38pct。 

 投资建议 

公司是我国粽子龙一，线下渠道壁垒强，粽子受益消费升级，月饼、烘焙大有

可为，上市后首轮股票激励计划落地，激发核心团队活力，23Q1 短期承压，随

着消费场景恢复和 Q2 端午节场景催化，看好后续改善。我们预计公司 23/24/25

年归母净利为 2.19/2.85/3.71 亿元，增速 59.16%/30.06%/30.47%，对应 4 月

28 日 PE 25/19/14 倍（市值 55 亿元），维持“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格波动风险、拓品类不及预期风险。  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2892.24 2462.10 3061.89 3597.56 4196.37 

收入同比(%) 19.48 -14.87 24.36 17.49 16.64 

归母净利润(百万元) 193.66 137.48 218.81 284.59 371.31 

归母净利润同比(%) 36.28 -29.01 59.16 30.06 30.47 

ROE(%) 22.80 8.19 11.79 13.79 15.89 

每股收益(元) 1.92 1.36 2.17 2.82 3.69 

市盈率(P/E) 27.74 39.07 24.55 18.88 14.47 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.8 / 36.2 

A 股流通股（百万股）： 25.19 

A 股总股本（百万股）： 102.74 

流通市值（百万元）： 1342.90 

总市值（百万元）： 5478.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
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《国元证券公司研究-五芳斋（603237）三季报点评：
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 703.34 1325.82 1415.73 1603.11 1865.66  营业收入 2892.24 2462.10 3061.89 3597.56 4196.37 

  现金 252.24 903.27 281.61 497.75 768.27  营业成本 1779.92 1539.05 1854.92 2135.27 2439.19 

  应收账款 42.38 53.77 66.87 78.57 91.65  营业税金及附加 13.17 14.63 18.19 21.38 24.93 

  其他应收款 30.15 22.05 27.43 32.23 37.59  营业费用 645.56 540.25 688.31 804.06 935.79 

  预付账款 14.74 6.77 14.80 17.03 17.32  管理费用 184.42 169.18 206.56 239.76 283.70 

  存货 315.11 261.62 321.85 366.73 421.08  研发费用 13.30 15.05 18.21 21.55 25.08 

  其他流动资产 48.72 78.34 703.18 610.79 529.75  财务费用 4.95 10.55 -20.43 -12.03 -22.11 

非流动资产 1027.84 1056.19 1183.31 1291.77 1381.74  资产减值损失 -2.34 -4.75 -5.32 -4.14 -4.74 

  长期投资 0.00 0.61 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 248.27 633.35 801.01 935.15 1042.45  投资净收益 1.36 -0.92 0.22 -0.35 -0.06 

  无形资产 90.36 73.16 67.13 62.37 58.76  营业利润 266.41 207.36 313.56 408.93 533.25 

  其他非流动资产 689.20 349.07 315.17 294.25 280.53  营业外收入 4.61 3.21 3.79 3.87 3.63 

资产总计 1731.18 2382.02 2599.04 2894.88 3247.40  营业外支出 5.60 8.31 4.80 6.24 6.45 

流动负债 609.00 550.76 611.50 699.26 779.95  利润总额 265.42 202.25 312.55 406.56 530.43 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 71.74 64.77 93.77 121.97 159.13 

  应付账款 219.39 190.75 211.58 257.13 291.42  净利润 193.69 137.48 218.79 284.59 371.30 

  其他流动负债 389.62 360.01 399.92 442.14 488.53  少数股东损益 0.03 0.00 -0.02 0.01 -0.01 

非流动负债 271.03 150.80 128.64 128.65 128.81  归属母公司净利润 193.66 137.48 218.81 284.59 371.31 

  长期借款 92.26 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 329.59 282.57 324.85 430.70 547.52 

  其他非流动负债 178.77 150.80 128.64 128.65 128.81  EPS（元） 2.56 1.36 2.17 2.82 3.69 

负债合计 880.04 701.56 740.14 827.91 908.76        

 少数股东权益 1.88 2.64 2.62 2.63 2.62 
 主要财务比率      

  股本 75.56 100.74 100.74 100.74 100.74  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 396.51 1132.99 1132.99 1132.99 1132.99  成长能力      

  留存收益 375.77 442.73 621.24 829.25 1100.95  营业收入(%) 19.48 -14.87 24.36 17.49 16.64 

归属母公司股东权益 849.26 1677.81 1856.29 2064.34 2336.02  营业利润(%) 30.15 -22.16 51.22 30.41 30.40 

负债和股东权益 1731.18 2382.02 2599.04 2894.88 3247.40  归属母公司净利润(%) 36.28 -29.01 59.16 30.06 30.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.46 37.49 39.42 40.65 41.87 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.70 5.58 7.15 7.91 8.85 

经营活动现金流 230.19 299.38 184.74 329.47 379.22  ROE(%) 22.80 8.19 11.79 13.79 15.89 

  净利润 193.69 137.48 218.79 284.59 371.30  ROIC(%) 26.40 17.66 20.64 26.28 31.81 

  折旧摊销 58.24 64.66 31.72 33.81 36.38  偿债能力      

  财务费用 4.95 10.55 -20.43 -12.03 -22.11  资产负债率(%) 50.83 29.45 28.48 28.60 27.98 

  投资损失 -1.36 0.92 -0.22 0.35 0.06  净负债比率(%) 17.50 7.46 7.78 7.65 7.67 

营运资金变动 -54.40 29.41 -45.12 26.90 1.16  流动比率 1.15 2.41 2.32 2.29 2.39 

  其他经营现金流 29.07 56.36 0.00 -4.15 -7.56  速动比率 0.64 1.93 1.79 1.77 1.85 

投资活动现金流 -102.14 -174.14 -791.71 -54.58 -37.53  营运能力      

  资本支出 320.34 166.74 139.55 120.07 100.28  总资产周转率 1.78 1.20 1.23 1.31 1.37 

  长期投资 0.00 4.50 1.53 -0.72 -0.24  应收账款周转率 55.99 51.21 50.76 49.47 49.31 

  其他投资现金流 218.20 -2.90 -650.63 64.77 62.52  应付账款周转率 10.26 7.51 9.22 9.11 8.89 

筹资活动现金流 -309.31 526.92 -14.68 -58.74 -71.18  每股指标（元）      

  短期借款 -210.20 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.92 1.36 2.17 2.82 3.69 

  长期借款 92.26 -92.26 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 2.97 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 25.19 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.43 16.65 18.43 20.49 23.19 

  资本公积增加 0.00 736.48 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -191.37 -142.49 -14.68 -58.74 -71.18  P/E 27.74 39.07 24.55 18.88 14.47 

现金净增加额 -181.34 652.30 -621.66 216.14 270.51  P/B 6.33 3.20 2.89 2.60 2.30 

       EV/EBITDA 13.88 16.19 14.08 10.62 8.36 



  
  

      

 

 


