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互联网+外延式扩张值得期待 

 

  

投资要点 

 经营回顾。公司 2014 年实现收入 10 亿元，同比+10%；净利润 9800 万元，

同比-19%；实现每股收益 0.8元。同时，15Q1实现收入 3亿元，同比+5%；

净利润 2100万元，同比-40%。销售收入增长主要得益于市场开发和门店扩张

力度加强。净利润和毛利的下滑主要是原材料价格上涨+市场开拓费用增加。 

 投资看点：一、市场空间大，行业集中度低，竞争激烈：行业空间主要体现在

消费升级和空白地区市场的开拓。未来行业发展趋势主要体现在以下几个方

面：1、龙头企业继续提升市场份额。CR5市场份额不超过 10%，行业集中度

非常低，龙头企业受益于消费升级而替代小作坊，但替代并不会太快：1）、消

费习惯决定家庭作坊逐步退出是长期的过程，消费者对于菜市场及个人售卖店

的依赖短期内难以完全消除；2）、快捷消费酱卤制品的龙头企业目前主要定位

于休闲化消费，对于家庭餐桌类消费的引导并不足，产品类型及口味决定了短

期内取代家庭作坊并不现实。二、渠道开拓空间广阔：目前公司业务主要集中

于江西、广东地区，其他区域可开拓空间大，随着浙江、陕西和河南生产基地

的逐步完善和投产，围绕生产基地将会逐步开设新的门店，市场区域将进一步

扩大。三、试行 O2O效果明显，互联网+可期：安徽淮河路 O2O智慧门店于

15 年 2月开业，3月和 4月运营效果来看，销售收入翻倍增长，目前日均销售

收入 1万元。依托于较好的地理位置和互联网+，试点较为理想，互联网+可期。

四、收购真真老老，关注协同性：1、真真老老粽子类产品二季度将逐步在煌

上煌门店铺货，增加门店产品产别，贡献实质性收入，而成本端变化不大。2、

煌上煌浙江生产基地可以依托真真老老基地建设，协同性明显。同时可借助真

真老老在 KA 及高速公路的渠道，铺设快捷卤肉制品。真真老老储备新品，有

望成为新的业绩贡献点。五、外延式扩张值得期待。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.91元、1.13元、

1.48 元，对应 PE分别为 43倍、35倍、26倍，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：店面扩张或未及预期；原材料价格或大幅上涨。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 983.98  1365.79  1744.28  2234.91  

    增长率 10.16% 38.80% 27.71% 28.13% 

归属母公司净利润（百万元） 98.63  114.65  142.67  187.17  

    增长率 -18.89% 16.25% 24.44% 31.19% 

每股收益 EPS（元） 0.78  0.91  1.13  1.48  

净资产收益率 ROE 6.66% 7.54% 8.73% 10.47% 

PE 49.95  42.97  34.53  26.32  

PB 3.32  3.13  2.92  2.68  

数据来源：Wind 资讯，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.27 

流通 A股(亿股) 0.44 

52周内股价区间(元) 24.2-42.5 

总市值(亿元) 49.27 

总资产(亿元) 16.33 

每股净资产(元) 11.87 
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一、经营状况回顾 

公司 2014 年实现收入 10 亿元，同比+10%；净利润 9800 万元，同比-19%；实现每股

收益 0.8 元。同时，15Q1 实现收入 3 亿元，同比+5%；净利润 2100 万元，同比-40%。 

14 年公司收入重回增长，主因在于加快了市场开发和门店扩张力度，14 年全年新开店

300 家左右，其中直营店 30-40 家，新老店协同发展促使收入增长。预计 15 年仍然将增加

200-300 家门店。由于原材料鸭副产品自 14 年 4 月份开始价格大幅上涨，导致公司盈利能

力下降，14 年全年毛利率下降 1pct，净利率下降 4pct，同时三费率增加，导致净利润下降。 

图 1：2010 年以来公司收入及同比增速  图 2：13Q3 以来公司单季度收入及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 3：2010 年以来公司净利润及同比增速  图 4：13Q3 以来公司单季度净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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图 5：2010 年以来公司毛利率、净利率  图 6：13Q3 以来公司单季度毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

分项来看，14 年禽肉收入 5 亿元，同比-5%（14H2 同比-26%），贡献收入的 52%，毛

利的 49%，毛利率 31.61%，同比-7.71pct。畜肉产品收入 3 亿元，同比+58%（14H2 同比

+126%），贡献收入的 30%，毛利的 29%，毛利率 28.49%，同比+13.68pct。其他业务收入

变化不大，毛利率略有提升。 

14 年收入增长主要来自于畜肉产品的增长，替代效应明显（禽类产品涨价促使消费者倾

向于畜类产品）。同时，公司战略“以现有禽肉产品为基础，畜肉产品为重点，向其他农副

产品进行延伸”，强化畜类产品的定位。14 年猪肉价格的下降使得畜肉产品毛利率大幅提升。  

图 7：2014 年公司主业收入结构  图 8：2014 年公司主业毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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图 9：2011 年以来公司分业务收入增速  图 10：2011 年以来公司分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 11：50个城市鸭子平均价（元 /公斤） 

 
数据来源：WIND资讯，西南证券 

公司三费率持续上升，14 年达到了 18%。其中，管理费用率维持在 10%的水平，销售

费用率持续增加，主要是门店的开拓，14 年上升 2pct，主因：1）公司加速了市场开发和门

店拓展，门店租赁费、转让费、装修费、人力成本、广告促销、品牌推广等费用出现了较大

的增长。2）公司人力成本增加以及股权激励摊销增加了 600 多万元所致。15Q1 费用率较

为稳定。 
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图 12：2011 年以来公司三费率上升  图 13：公司单季度三费率波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

二、投资看点 

（一）市场空间大，行业集中度低，竞争激烈 

我国快捷消费酱卤制品的市场规模从 2000 年的 92 亿元增长到 2014 年的 437 亿元，年

均复合增长 19%，保持快速增长，未来的行业空间主要体现在消费升级和空白地区市场的开

拓。未来行业发展趋势主要体现在以下几个方面： 

1、龙头企业继续提升市场份额。龙头企业提升市场份额，主要是目前行业内的企业大

部分属于家庭小作坊，食品安全和卫生方面不符合国家要求，随着国家对于食品安全的重视，

家庭小作坊面临淘汰出局的局面，龙头企业趁机侵占市场份额。同时，目前龙头企业市占率

较低，2014 年煌上煌的市场份额为 2%，CR5 的市场份额不超过 10%，行业集中度非常低。

但我们认为这种市场份额的侵占并不会太快：1）、消费习惯决定家庭作坊逐步退出是长期的

过程，消费者对于菜市场及个人售卖店的依赖短期内难以完全消除；2）、快捷消费酱卤制品

的龙头企业目前主要定位于休闲化消费，对于家庭餐桌类消费的引导并不足，产品类型及口

味决定了短期内取代家庭作坊并不现实。 

2、龙头企业之间的竞争更加激烈。目前，行业内较大的几家企业为绝味、煌上煌、紫

燕、周黑鸭等：绝味规模最大，门店数量超过 5000 家；煌上煌位列第二，门店数量超过 2000

家；其次为紫燕和周黑鸭。据我们草根调研，龙头企业之间竞争激烈，产品类型、店面及选

店地址方面同质化较为严重，但口味有差异，未来重点关注新型营销模式+食品安全带来的

行业机会。 

3、空白市场区域将是开店的集中点。目前绝味已实现全国大众化门店覆盖；煌上煌门

店主要集中于江西和广东地区，未来重点开发浙江、陕西、河南等地，实现门店的进一步扩

张；周黑鸭门店集中于湖北地区，同时向省外逐步开拓。空白市场区域将是龙头企业竞争的

焦点。 

  

4% 5%
7%

8%

10%6% 6%
7%

10% 10%

0% 0% 0%

-2% -2%

10%
11%

14%
15%

18%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2010 2011 2012 2013 2014

销售费用率 管理费用率 财务费用率 三费率

7%
9% 8% 9%

9%

15%

11%
7%

19%

11% 12%

8%

10%

10%

-5%

-2% -1%
-3%

-1%
-4%

-1%

8%

26%

18% 18%

15%

21% 20%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1

销售费用率 管理费用率 财务费用率 三费率



 
煌上煌（002695）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

（二）渠道开拓空间广阔 

长期以来，公司市场布局主要集中在江西大本营及周边地区。2014 年江西地区贡献了

70%收入，74%毛利，其次为广东和福建地区，贡献了 20%多的收入和毛利，但其他地区有

待开发。 

图 14：2014 年公司主业收入概况  图 15：2014 年公司主业毛利概况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

从分区域收入增速来看，江西和广东收入增速相较前几年有所放缓，以较低速度稳定增

长；福建和辽宁的增长速度较快；西安、上海和北京出现了下滑。 

表 1：分区域销售收入增速情况 

 
2010 2011 2012 2013 2014 

江西 27% 17% -4% 4% 9% 

广东 63% 14% 1% -5% 3% 

福建 - - 29% -16% 20% 

辽宁 - - 64% 8% 16% 

浙江 - 646% 51% 30% 7% 

西安 139% 106% 13% 0% -10% 

上海 1% -23% 1% 8% -17% 

北京 615% 6% -29% -3% -6% 

其他(地区) 59% 19% -61% 97% 1775% 

数据来源：WIND资讯，西南证券 

目前，公司采用直营和加盟的形式。截至 2014 年，门店数增至 2239 家，其中直营店

170-180 家，14 年开设 300 家门店，其中直营店 30-40 家，加盟店 200 多家。15 年规划进

一步开设 30-40 家直营店。15 年规划再开 400-500 家加盟店，至少完成 200-300 家。 

目前，公司生产基地主要在江西、广东、福建和辽宁，随着浙江、陕西和河南生产基地

的逐步完善和投产，围绕生产基地将会逐步开设新的门店，市场区域将进一步扩大，销售收

入体量也将随之大幅提升。 
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（三）试行 O2O效果明显，互联网+可期 

煌上煌安徽淮河路 O2O 智慧门店于 2015 年 2 月开业，全国第一家体验式 O2O 的连锁

酱卤熟食店。 

门店采取与三大运营商合作运营：“当你经过门店或在它附近时，收到门店的促销信息

和线上线下通用的优惠券，且此信息正是你想要的。于是，你向店铺门口走去，门外的 LED

显示屏上是专为你准备的欢迎词，当你向店内走去，视频和环场音效也尽显对你的欢迎，店

员热情称呼你“X先生或者 X小姐”，并热情的为你推荐产品，而那也正是你想要的 !最后，

通过移动端支付，收到的优惠券也一同核销，高效且愉快地完成购物！” 

图 16：O2O 智慧门店开业场景 1  图 17：O2O 智慧门店开业场景 2 

 

 

 

数据来源：公司网站，西南证券  数据来源：公司网站，西南证券 

运营效果：从淮河路单店来看，3、4 月份收入翻了一番，之前销售 4000 多元/天，目前

日销售额过万元，效果明显，新型营销模式凸显成效，未来互联网+可期。 

（四）收购真真老老，关注协同性 

公司在 14 年 11 月签署收购真真老老的协议，收购价 7370 万元，67%股权，15-17 年

经营业绩不低于 1200 万元、1450 万元、1730 万元。15 年 3 月份并表，未来重点关注协同

性，预计 15 年贡献收入超过 2 亿元 

1、真真老老粽子类产品二季度将逐步在煌上煌门店铺货，增加门店产品产别，贡献实

质性收入，而成本端变化不大。 

2、煌上煌浙江生产基地可以依托真真老老基地建设，协同性明显。同时可借助真真老

老在 KA 及高速公路的渠道，铺设快捷卤肉制品。真真老老储备新品，有望成为新的业绩贡

献点。 

（五）外延式扩张值得期待 

公司账面现金 7.38 亿元，且无负债，现金流充沛，外延式的扩张值得期待，重点关注

三个方面：一、产品能与公司互补的企业；如真真老老等；二、市场与公司互补，比如四川、重庆地

区等空白区的同类企业；三、渠道与公司互补的企业，如做团餐的企业、电子商务企业等。 
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三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.91 元、1.13 元、1.48 元，对应 PE 分别为 43 倍、

35 倍、26 倍，首次给予“增持”评级。 

表 2：分项业务预测表 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

四、风险提示 

1、店面扩张或未及预期。 

2、猪肉、禽类原材料价格或大幅上涨。  

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

合计

营业收入 867.3 872.7 984.0 1,365.8 1,744.3 2,234.9

yoy 0.62% 12.76% 38.80% 27.71% 28.13%

营业成本 634.1 592.9 683.3 959.6 1,222.4 1,565.3

毛利率 26.88% 32.06% 30.56% 29.74% 29.92% 29.96%

禽肉产品

收入 564.5 524.6 498.2 548.02 641.18 756.60

yoy -7.06% -5.04% 10.00% 17.00% 18.00%

成本 386.8 318.3 340.7 378.13 442.42 522.05

毛利率 31.48% 39.32% 31.61% 31.00% 31.00% 31.00%

畜肉产品

收入 159.6 183.2 289.3 376.06 564.10 817.94

yoy 14.78% 57.92% 30.00% 50.00% 45.00%

成本 136.7 156.1 206.9 270.77 406.15 588.92

毛利率 14.32% 14.81% 28.49% 28.00% 28.00% 28.00%

其他

收入 89.8 88.7 93.6 101.11 116.28 133.72

yoy -1.20% 5.58% 8.00% 15.00% 15.00%

成本 72.2 66.9 70.6 76.84 88.37 101.63

毛利率 19.51% 24.59% 24.56% 24.00% 24.00% 24.00%

包装产品

收入 39.5 40.9 38.5 40.46 46.52 53.04

yoy 3.70% -5.82% 5.00% 15.00% 14.00%

成本 29.2 28.3 27.1 28.72 33.03 37.66

毛利率 25.93% 30.85% 29.72% 29.00% 29.00% 29.00%

屠宰加工

收入 14.0 35.3 38.3 42.14 47.20 51.92

yoy 151.39% 8.62% 10.00% 12.00% 10.00%

成本 9.2 23.4 25.0 27.81 31.15 34.27

毛利率 34.78% 33.80% 34.82% 34.00% 34.00% 34.00%

真真老老

收入 230.00 299.00 388.70

yoy 30.00% 30.00%

成本 163.30 206.31 264.32

毛利率 29.00% 31.00% 32.00%

其他业务收入

收入 20.62 26.04 28 30 33

yoy 26.29% 7.53% 7.14% 10.00%

成本 10.22 13.04 14 15 16.5

毛利率 50.44% 49.92% 50% 50% 50%
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 983.98  1365.79  1744.28  2234.91  净利润 98.63  118.61  147.46  192.88  

营业成本 683.31  959.58  1222.43  1565.33  折旧与摊销 26.91  29.65  34.79  39.15  

营业税金及附加 7.08  9.65  12.38  15.88  财务费用 -22.15  -25.39  -25.28  -25.90  

销售费用 97.61  136.58  174.43  223.49  资产减值损失 0.38  0.00  0.00  0.00  

管理费用 101.14  143.41  183.15  223.49  经营营运资本变动 115.84  -32.77  -72.80  -91.28  

财务费用 -22.15  -25.39  -25.28  -25.90  其他 -97.30  -2.00  -2.00  -2.00  

资产减值损失 0.38  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 122.30  88.10  82.16  112.86  

投资收益 2.97  2.00  2.00  2.00  资本支出 -86.17  -100.00  -70.00  -70.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 81.18  2.00  2.00  2.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -4.99  -98.00  -68.00  -68.00  

营业利润 119.59  143.96  179.17  234.62  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.73  0.83  0.80  0.81  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 120.32  144.80  179.97  235.42  股权融资 37.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 21.69  26.18  32.51  42.54  支付股利 -33.82  -27.43  -31.88  -39.68  

净利润 98.63  118.61  147.46  192.88  其他 -5.68  26.39  26.28  26.90  

少数股东损益 0.00  3.96  4.79  5.71  筹资活动现金流净额 -2.17  -1.04  -5.61  -12.78  

归属母公司股东净利润 98.63  114.65  142.67  187.17  现金流量净额 115.14  -10.93  8.56  32.08  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 738.47  727.53  736.09  768.17  成长能力     

应收和预付款项 75.58  85.05  108.47  138.93  销售收入增长率 10.16% 38.80% 27.71% 28.13% 

存货 293.68  374.24  464.52  579.17  营业利润增长率 -18.99% 20.38% 24.46% 30.94% 

其他流动资产 12.72  17.66  22.55  28.89  净利润增长率 -18.89% 20.26% 24.32% 30.80% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -15.74% 19.20% 27.29% 31.37% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 371.80  450.68  494.63  534.36  毛利率 30.56% 29.74% 29.92% 29.96% 

无形资产和开发支出 73.17  64.91  56.65  48.39  三费率 17.95% 18.64% 19.05% 18.84% 

其他非流动资产 34.57  36.30  37.32  38.19  净利率 10.02% 8.68% 8.45% 8.63% 

资产总计 1599.99  1756.36  1920.23  2136.11  ROE 6.66% 7.54% 8.73% 10.47% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.21% 6.16% 6.75% 8.01% 

应付和预收款项 25.75  38.22  48.71  62.38  ROIC 9.48% 11.03% 12.32% 14.47% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 12.64% 10.85% 10.82% 11.09% 

其他负债 92.33  145.06  182.86  231.86  营运能力         

负债合计 118.08  183.27  231.57  294.25  总资产周转率 0.64  0.81  0.95  1.10  

股本 126.66  126.66  126.66  126.66  固定资产周转率 3.57  3.77  4.10  4.71  

资本公积 943.71  943.71  943.71  943.71  应收账款周转率 58.54  66.26  65.98  66.08  

留存收益 442.44  529.67  640.45  787.95  存货周转率 2.25  2.87  2.91  3.00  

归属母公司股东权益 1481.91  1569.13  1679.91  1827.41  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 118.49% -- -- -- 

少数股东权益 0.00  3.96  8.75  14.46  资本结构         

股东权益合计 1481.91  1573.09  1688.66  1841.87  资产负债率 7.38% 10.43% 12.06% 13.77% 

负债和股东权益合计 1599.99  1756.36  1920.23  2136.11  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 10.34  6.98  6.06  5.38  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 7.63  4.81  3.94  3.32  

EBITDA  124.35  148.22  188.68  247.87  股利支付率 34.29% 23.92% 22.35% 21.20% 

PE 49.95  42.97  34.53  26.32  每股指标         

PB 3.32  3.13  2.92  2.68  每股收益 0.78  0.91  1.13  1.48  

PS 5.01  3.61  2.82  2.20  每股净资产 11.70  12.42  13.33  14.54  

EV/EBITDA 33.43  28.12  22.04  16.65  每股经营现金 0.97  0.70  0.65  0.89  

股息率 0.69% 0.56% 0.65% 0.81% 每股股利 0.27  0.22  0.25  0.31  

数据来源：Wind资讯，西南证券 
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