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Tabl e_Title 

煌上煌 002695 推荐 

估值回落至合理区间，关注上市后开店速度 
 

Table_Point 

上周我们到公司进行了调研，与公司总经理、副总经理、财务总监进行了交流，近

期因公司 Q3 开店速度不达预期股价跌幅较大，目前估值逐步回落至合理区间（大众消

费品多数估值处于 15-23 倍），后续基本面是否向好主要关注上市后的开店速度。 

 行业处于品牌化发展初期，谁先占领空白市场就有先发优势。快捷消费酱卤肉制品

市场规模 500 多亿，行业集中度低，处于从无品牌到品牌消费整合的初期。行业前

三大企业分别是绝味、周黑鸭、煌上煌，根据地市场分别为湖南、湖北、江西，除

了在各自的根据地市场有口味上的忠诚度，其他市场对品牌、口味的忠诚度还不高。

各家企业的成本、渠道价差、终端售价等方面也无明显差别。因此，谁先进入空白

市场，谁的品牌就拥有先发优势，在当地加盟店的赚钱效应也会扩散更快，占据更

多有利店址，形成正反馈。 

 公司的增长主要是以开店扩张为主，加盟店净利率 10%左右，投资回收期 18-20

个月。过去三年公司开店复合增速 33%，收入复合增速 31%。公司去年下半年集

中开店，今年开店速度和收入增速都有所放缓，去年公司店铺净增长 550 家，其中

有 453 家集中在下半年开设，对今年销量增长贡献不大，而今年前三季度店铺净增

长 131 家（增长 7.3%，其中开 284 家，关 153 家）。公司加盟店在省内单店平均

年销售额约 100 万，省外约 50 万，投资回收期大约 18-20 个月，加盟店平均净利

润 7 万左右，净利率约 10%。 

 行业水平扩张空间大，应该享有更高估值溢价。煌上煌目前 70%的收入来自江西市

场，在广东地区销售也比较成功，我们认为外延扩张不存在口味上的障碍，主要是

看竞争环境。公司已经在福建、辽宁建生产基地，明年打算在西安建第五个生产基

地，都是竞争不激烈的区域，我们认为在这些地方水平扩张的空间还很大。 

 基本面好转需取决于上市后开店速度能否回升。公司注重食品安全问题的控制，开

店以加盟为主但速度稳健， 2012 年-2014 年的规划分别是 2100 家、2600 家、3300

家，增速在 20%-30%。今年受经济疲软和集中精力上市影响，开店和收入增长不

达预期，基本面要好转需观察上市后开店速度能否回升。如果上市后开店确实有加

速，我们认为未来高增长仍可持续。 

 我们预计 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.85、1.13、1.45 元,今年受益于原料价格

下降和产品提价，毛利率大幅提升，预计净利增长 30%，对应 PE 为 22/17/13,给

予推荐评级。 

 风险提示：开店速度不达预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 886 969 1236 1553 

收入同比(%) 28% 9% 28% 26% 

归属母公司净利润 81 106 140 179 

净利润同比(%) 34% 31% 32% 28% 

毛利率(%) 23.8% 26.7% 27.3% 28.0% 

ROE(%) 21.7% 7.8% 9.3% 10.6% 

每股收益(元) 0.65 0.85 1.13 1.45 

P/E 28.56 21.88 16.53 12.94 

P/B 6.20 1.70 1.54 1.38 

EV/EBITDA 22 16 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  产品结构以禽类为主  图 2  销售区域主要为江西、广东、福建 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

图 3  前 4 大禽类鲜货核心产品占收入 47.43%  图 4  毛利率保持稳中有升 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

 

 

图 5  原料采购价格变动剧烈  图 6  成本构成中原辅材料占 91.3% 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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图 7  原料价格增速  图 8  销售费用结构中广告费用不大 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

图 9  产品种类丰富  图 10  每年都有 20 多个新品批量生产 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 1  各管理机构负责区域 

江西市场部 江西 

江西基地供货，省内以汽车运输为主，运输

半径约 500 公里，运输时间为 1-5 个小时 

广东煌上煌 广东、海南、广西 

海南由江西基地供货，通过航空运输；广东、

广西由广东基地供货，通过汽车运输 

福建煌上煌 福建、浙江 福建基地供货，汽车运输 

运营部  

北京、上海、陕西、河

南、河北、江苏、甘肃 

江西基地供货，航空运输，机场之间运输时

间 2小时左右，每天运输 

沈阳分公司 辽宁 辽宁基地供货，汽车运输 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 2  直营店和加盟店分布 

地区 江西 广东 福建 辽宁 陕西 海南 甘肃 北京 河北 上海 浙江 江苏 河南 广西 

直营店 63 1  12           

加盟店 734 585 236 72 46 5 1 25 7 12 61 22 1 8 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部，注：直营店包括商超专柜， 其中 30 个为商超专柜 
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图 11  渠道结构以直营和加盟为主  图 12  直营店与加盟店保持较快增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 3  直营店和加盟店的区别 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 4  各区域门店平均销售收入 

地区 门店数量 销售收入（万元） 

江西地区 797 77.83 

广东地区 586 25.68 

福建地区 236 24.85 

辽宁地区 84 17.81 

北京地区（北京河北） 32 12.83 

西安地区（陕西甘肃） 47 11.97 

上海地区 (上海江苏） 34 10.57 

浙江地区 61 5.62 

其他地区（海南河南） 6 15.52 

直营店销售 76 157.89 

加盟店销售 1722 40.64 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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表 5  煌上煌省内外加盟店盈利能力比较（单位：万元） 

 

省内 省外较好区域 盈亏平衡点 

营业面积（平米） 30 左右 10-20 10-20 

营业员数量（人） 4 2 2 

年销售收入 75/(1-25%)=100 34/(1-30%)=48 16/(1-35%)=25 

毛利率 25% 30% 35% 

毛利额 25 14 9 

店面租金 7 4 4 

人员工资 6 4 4 

水电及其它费用 2 1 1 

净利 10 5 0 

净利率 10% 10% 0% 

投资回报期 12 个月 18 个月  

资料来源：中投证券研究总部 

 

表 6  直营和加盟店盈利情况比较（单位：万元） 

 

公司收入 公司净利率 公司毛利率 公司净利率 

江西某直营店 329 118 41% 35.75% 

 

加盟店零售额 加盟店利润 加盟店毛利率 加盟店净利率 

江西某加盟店 198 25 20% 12.67% 

资料来源：中投证券研究总部  

 

表 7  新建直营店规划 

 

江西 广东 福建 辽宁 山东 杭州 上海 北京 天津 陕西 湖北 湖南 合计 

大店（30-50 平米） 3 1 1 1 

 

1 1 

 

1 1 1  11 

中店（20-30 平米） 20 15 11 6 3 2 5 2 2 2 4 3 75 

小店（<20 平米） 3 6 3 1 

 

2 3 3 1 

  

 22 

合计 26 22 15 8 3 5 9 5 4 3 5 3 108 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部  

 

图 13  未来直营店和加盟店增长预测  图 14  2015 年公司的连锁专卖店分布预测图 

 

 

 
资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部  资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部 
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图 15  我国快捷消费酱卤肉制品市场规模  图 16  我国佐餐凉菜快捷消费食品市场规模预测 

 

 

 
资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部  资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部 

 

表 8  竞争对手比较 

品牌 门店数 重点区域 成立时间 

绝味 
4000 多家加

盟店 

网络遍布 23 个省市，在湖南、四川、陕西、重庆、江西、广东、山东、

江苏、北京、上海销量较高，今年销售额约 19 亿元。 
2008 

周黑鸭 
400 多家直

营店 

以武汉及周边二级城市分布为主，在部分省会城市有网点，湖北、上海、

广东、北京、湖南、江苏销量较高，销售额超过 10 亿，利润总额超过

1 亿元，计划 2015 年开设 1000 家直营店，销售额突破 30 亿元。 

2006 

久久鸭 1000 家左右 
销售网络覆盖 20 多个城市，店铺主要分布在上海、广东、北京、江苏

销量较高，上海有 200 余家 
2002 

精武 

30 家直营，

1500 多个网

点 

计划在未来的 5-10 年在全国开设 3000 家精武鸭脖精品连锁店，10000

家精武鸭脖小吃卫星店,目前在湖北和山东建有生产基地，网点覆盖北

京、上海、广东、合肥、江西、山东、河南、陕西等 

2004 

煌上煌 
76 家直营，

1815 家加盟 

13 个省或直辖市、56 个地级市，9 个省市做到市均一店水平，在是江

西、广东、福建销量较高 
1993 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

  

图 17  绝味销售网络  图 18  周黑鸭营销网络 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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图 19  久久丫销售网络  图 20  煌上煌销售网络 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

图 21  鲜货产品产能投放进程  图 22  包装产品产能投放进程 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

  

表 9  募集资金投资项目的基本情况 

项目名称 总投资 

年产 2万吨食品加工建设项目 12769.43 

5500吨肉制品加工建设项目 6589.74 

食品质量安全检验与研发工程技术中心项目 2000.00 

营销网络建设项目 11700.45 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 303 1169 1068 1036  营业收入 886 969 1236 1553 

  现金 48 901 729 613  营业成本 675 710 898 1118 

  应收账款 9 10 12 16  营业税金及附加 6 7 9 11 

  其他应收款 7 10 12 16  营业费用 47 58 74 93 

  预付账款 22 21 27 34  管理费用 49 62 79 99 

  存货 216 227 287 358  财务费用 4 0 -2 -1 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 277 532 755 981  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 188 333 490 649  营业利润 104 132 178 232 

  无形资产 67 117 167 217  营业外收入 4 4 4 4 

  其他非流动资产 21 82 98 115  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 579 1701 1823 2017  利润总额 107 136 182 236 

流动负债 200 333 315 329  所得税 26 30 42 57 

  短期借款 110 200 200 200  净利润 81 106 140 179 

  应付账款 27 28 36 45  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 63 104 79 85  归属母公司净利润 81 106 140 179 

非流动负债 6 6 6 6  EBITDA 108 145 198 262 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.87 0.85 1.13 1.45 

  其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 206 339 321 335  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 93 124 124 124  成长能力     

  资本公积 94 946 946 946  营业收入 27.6% 9.3% 27.6% 25.6% 

  留存收益 186 292 432 612  营业利润 24.8% 27.0% 35.1% 30.1% 

归属母公司股东权益 374 1362 1502 1682  归属于母公司净利润 33.8% 30.5% 32.4% 27.8% 

负债和股东权益 579 1701 1823 2017  获利能力     

      毛利率 23.8% 26.7% 27.3% 28.0% 

现金流量表      净利率 9.2% 10.9% 11.3% 11.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.7% 7.8% 9.3% 10.6% 

经营活动现金流 67 135 81 139  ROIC 18.4% 15.7% 13.9% 13.8% 

  净利润 81 106 140 179  偿债能力     

  折旧摊销 0 13 22 31  资产负债率 35.5% 19.9% 17.6% 16.6% 

  财务费用 4 0 -2 -1  净负债比率 53.41

% 

59.06% 62.31

% 

59.66% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.51 3.51 3.39 3.15 

营运资金变动 0 29 -89 -69  速动比率 0.43 2.83 2.48 2.06 

  其他经营现金流 -19 -13 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -53 -255 -255 -255  总资产周转率 1.69 0.85 0.70 0.81 

  资本支出 56 205 205 205  应收账款周转率 111 102 112 111 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 23.68 25.47 27.92 27.73 

  其他投资现金流 3 -50 -50 -50  每股指标（元）     

筹资活动现金流 6 973 2 1  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.85 1.13 1.45 

  短期借款 10 90 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 1.09 0.65 1.12 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.02 11.00 12.13 13.57 

  普通股增加 0 31 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 852 0 0  P/E 28.56 21.88 16.53 12.94 

  其他筹资现金流 -4 0 2 1  P/B 6.20 1.70 1.54 1.38 

现金净增加额 20 853 -172 -116  EV/EBITDA 22 16 12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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