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休闲卤制品龙头扩产能，加码自营店渠道 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.836 1.056 1.400 1.892 2.332 

每股净资产(元) 3.28 4.07 6.77 8.51 10.84 

每股经营性现金流(元) 0.60 1.37 1.55 2.12 2.65 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 27.28% 26.42% 50.89% 35.16% 23.25% 

净资产收益率(%) 25.45% 25.95% 20.66% 22.22% 21.50% 

总股本(百万股) 360.00 360.00 410.00 410.00 410.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 龙头企业品牌化、标准化推动休闲卤制品行业快速发展：根据 Frost & 

Sullivan 数据，中国休闲卤制品行业的零售值从 2010 年的 232 亿元增加至

2015 年的 521 亿元，CAGR 达 17.6%，为休闲食品行业中增速最快的子行

业。未来随着消费者习惯的转变，消费场景的转换，品牌自身产品创新、销

售渠道的扩张以及物流支持的改善将持续推动行业快速发展。 

 以“加盟连锁”模式为主，公司迅速抢占市场份额：不同于周黑鸭的自营为

主的模式，绝味通过“加盟连锁”形式迅速扩张。截至 2016Q3，绝味国内

共有 7,758 家店，其中加盟 7,643 家，三年净增 2,000 多家门店，增福达

35%。2016 年公司实现营业收入 32.74 亿元，同比+12.08%，录得净利润

3.80 亿元，同比+26.4%，按收入规模看目前市占率排名首位。 

 行业仍较分散，竞争激烈：中国休闲卤制品行业依然分散，品牌非品牌以及

品牌之间竞争较为激烈。按总收入划分，CR5 分别仅有 21.4%，其中排名前

两位的绝味、周黑鸭分别占比 7.4%和 6.8%。预计未来随着行业的持续发展

以及监管趋严，行业集中度有望提升。拥有较高品牌效应及声誉、先进的生

产及包装技术、独特迎合消费者的口味和强大供应网络的企业有望获得更多

的市场份额。 

 募投扩产能、加码自营店渠道：公司此次发行 5,000 万股，申购价 16.09

元，主要用于新增酱卤食品加工建设项目以满足市场开拓需求，预计未来 2

年新增产能>9 万吨，几乎翻倍；以及在交通枢纽以及核心商圈新建 180 家

自营门店，提升利润率水平。 

估值 
 我们预计绝味 2017-2019 收入分别为 42.3 亿元/54.4 亿元/64.3 亿元，净利

润分别为 5.74 亿/7.76 亿/9.56 亿，对应发行后 EPS 1.40 元/1.89 元/2.33

元。由于同行业 A 股上市公司煌上煌估值不具备参考性，我们参考港股上市

周黑鸭对应 17 年 18X 的估值，给予 A 股上市的绝味溢价 22-25X 的估值水

平，目标价 30.8-35.0 元。 

风险 

 食品安全问题/市场竞争激烈费用率提升/新建产能不达预期。 
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一、以加盟为主的休闲卤制食品连锁公司 

绝味食品是一家以休闲卤制食品产品为主，通过“加盟连锁”形式迅速扩张的
连锁企业，公司已发展成为全国最大的休闲熟食连锁专卖网络和生产体系，是
全国鸭脖连锁领导品牌。 

图表 1：公司发展历程 

时间 事件 

2008 年 湖南绝味食品股份有限公司成立 

2010 年 被国家工商总局商标局认定为“中国驰名商标” 

2011 年 绝味天猫官方商城开业 

2012 年 绝味京东官方商城开业 

2015 年 绝味亚马逊官方商城开业 

2016 年 绝味鸭脖正式入驻长沙地铁，官方服务号上线 

来源：招股说明书，公司网站，国金证券研究所 

公司下辖覆盖全国的 25 家全资子公司，采取“一个市场、一个生产基地、一
条配送链”的生产经营模式，并建立起全面覆盖长江流域、珠江流域、黄河流
域、松花江流域的 19 个大型食品加工生产基地，及门店总数超过 7000 家的特
许零售专卖网络，员工近四千人。 

图表 2：产品生产基地分布 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

1.1 产品品类丰富，鸭制品收入超六成 

业绩稳定：2016 年公司实现营业收入 32.74 亿元，同比+12.08%，录得净利润
3.80 亿元，净利率同比+1.32ppt。公司收入快速增长，5 年 CAGR 超 10%，净
利率也稳步提升。 

收入结构稳定：公司收入 98%以上都来自于休闲卤制品销售，其中 65%左右来
自于鸭制品，而鸭脖更是其绝对主力收入来源，占到鸭制品的五成以上。 
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图表 3：公司收入（亿元）、利润率  图表 4：主要产品收入占比（百万元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

毛利基本稳定，受原材料价格波及大：公司近年来受益于规模的日益扩大，对
供应商的议价能力和产品销售的定价能力也相应增强，毛利率呈现出稳步上升
的趋势。绝味食品产品直接材料占主营业务成本 80%以上，其中 50%来源于主
要原料鸭料的成本，原料价格的波动影响公司的毛利率。 

图表 5：加盟渠道毛利小于自营渠道  图表 6：毛利率受原材料影响大 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 7：鸭料采购价格（元/kg）   图表 8：鸭料采购价格波动 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 9：毛利率敏感性分析 

  
鸭料价格变动 

  
-30.0% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 

零售均价

变动 

-10.0% 40% 31% 23% 14% 6% -3% -12% 

-5% 43% 35% 27% 19% 11% 2% -6% 

0% 46% 38% 30% 23% 15% 7% -1% 

2% 47% 39% 32% 24% 17% 9% 1% 

5% 48% 41% 34% 26% 19% 12% 4% 

10% 51% 44% 37% 30% 23% 16% 9% 

15% 53% 46% 39% 33% 26% 19% 12% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

1.2 渠道以“加盟连锁”为主体 

公司主要采用“以直营连锁为引导、加盟连锁为主体”的销售模式。加盟连锁
模式下，公司与加盟商签订合同，授权加盟商开设加盟门店经营，实行独立核
算自负盈亏，但在具体经营方面须接受公司的业务指导与监督。公司目前加盟
费收取标准为 4,000-8,000 元/年，管理费收取标准为 4,000-8,000 元/年，加盟
商保证金收取标准为 3,000-5,000 元/家，在无违约的情况下，保证将将全额退
还给加盟商。 

图表 10：直邮、加盟对比 

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 公司聘请，纳入公司的人事体系 加盟商聘请，但须接受公司的培训和管理 

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 公司对加盟商销售，加盟商通过门店向顾客销售 

产品定价方式 地区统一零售价 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

截至 2016 年前三季，绝味国内共有 7,758 家店，其中加盟 7,643 家，比 2015
年年底增加近 600 家，直营 115 家，比 2015 年年底减少 13 家，主要系公司改
善开店策略，关闭低效店面，而在高铁站、飞机场等地的自营门店数量有所增
加，其销售给顾客的价格略高于一般普通门店的价格，进一步提升了自营门店
的毛利率。 

图表 11：加盟店、直营店数量（个）  图表 12：加盟店、直营店每店销售额（万元） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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区域分布较均匀：绝味食品最大的市场在华东和华中地区，所占比例分别约为
27%和 24%。总的来说，绝味食品在各地区市场收入水平较为稳定、分布较为
均匀，有较强的跨区域经营能力，不依赖单一市场，风险较小。 

图表 13：主要销售区域为华东、华中 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

1.3 股权结构：复星、九鼎参与风投 

发行前公司总股本 36,000 万股，拟发行 5,000 万股流通股。发行前，实际控制
人戴文军通过聚成投资、汇功投资、成广投资和富博投资间接持有绝味食品
34.03%的股份，叠加直接持有部分，实际控制公司 67.92%的股份。 

图表 14：发行前股权图 

 

 
 

来源：国金证券研究所 

公司此次发行拟募集 80,450 万元，扣除相关发行费用 6,391 万元，主要用于新
增食品加工建设项目、扩大产能，建设营销网络和食品研发检测中心，以解决
供货能力不足、优化产品结构、巩固品牌力。 
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图表 15：发行前后股权对比 

股东名称 

发行前股本结构 发行后股本结构 

股数 

（万股） 
比例（%） 

股数 

（万股） 
比例（%） 

聚成投资 15,725 43.7% 15,725 38.4% 

汇功投资 4,428 12.3% 4,428 10.8% 

复星创投 2,880 8.0% 2,880 7.0% 

成广投资 2,324 6.5% 2,324 5.7% 

富博投资 1,972 5.5% 1,972 4.8% 

周原九鼎 1,620 4.5% 1,620 4.0% 

文景九鼎 1,080 3.0% 1,080 2.6% 

晟果财信 900 2.5% 900 2.2% 

金泰九鼎 540 1.5% 540 1.3% 

木森工贸 180 0.5% 180 0.4% 

唐颖等 30 位自然人 4,351 12.1% 4,351 10.6% 

社会公众股 
 

0.0% 5,000 12.2% 

合计 36,000 100.0% 41,000 100.0% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

二、休闲卤制品行业快速发展，公司成长路径各不同 

根据 Frost & Sullivan 的统计，中国休闲食品（包括休闲卤制品、糖果及蜜饯、
面包、蛋糕及糕点、膨化食品、炒货及饼干）的零售值从 2010 年的 4,014 亿
元快速增长至 7,355 亿元，年均复合增速达 12.9%，预计未来随着细分领域的
不断丰富，依然能维持 10%以上的增速。 

图表 16：休闲食品零售值（亿元）  图表 17：休闲食品线上渠道发展最快 

 

 

 
来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所  来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所 

2.1 品牌标准化推动休闲卤制品行业发展 

图表 18：休闲卤制品增速最快（单位：十亿元） 

 
市场规模 复合年增长率 

 
2010 2015 2020 2010-2015 2015-2020 

休闲卤制品 23.2 52.1 123.5 18% 19% 

糖果及蜜饯 146.4 258.5 414.8 12% 10% 

面包、蛋糕 81.6 155.5 266.3 14% 11% 

膨化食品 36.2 78.3 168.9 17% 17% 
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炒货 40.5 63.6 105.3 10% 11% 

饼干 38.5 63.8 101.7 11% 10% 

其他 35.0 63.7 117.9 13% 13% 

来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所 

根据 Frost & Sullivan 数据，中国休闲卤制品行业的零售值从 2010 年的 232 亿
元增加至 2015 年的 521 亿元，CAGR 达 17.6%。未来预计随着消费者对于卫
生要求的提高，以及生产技术的增强，品牌的快速发展将推到休闲卤制品继续
保持快速发展。 

图表 19：休闲卤制品市场规模（亿元） 

 
来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所 

 品牌化：卤制品在中国的历史悠久，多以小作坊生产为主。20 世纪 90 年
代以来，多家品牌涌现，致力于增强品牌形象，抢占市场份额，在品牌的
大力宣传下，消费者逐渐从小作坊购买转至品牌店购买。 

 标准化：品牌一改以往手工作坊的加工方式，标准化以及自动化制造过程，
以确保在大批量生产的情况下，味道、质量以及安全保持稳定，未包装卤
制品逐渐由便携式带包装卤制品取代，卤制品也逐渐由餐桌食品转变为副
餐休闲食品。 

图表 20：包装休闲卤制品 5 年 CAGR28.8%(十亿)  图表 21：品牌休闲卤制品 5 年 CAGR32.6%(十亿) 

 

 

 
来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所  来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所 
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2.2 品牌销售渠道日益现代化 

传统餐桌上的卤制品主要通过路边摊以及农贸市场出售，而现代休闲卤制品主
要通过食品店（休闲食品专卖店）、超市、便利店、品牌连锁店（加盟、连锁）
以及网上渠道（天猫、京东以及 APP）出售。随着品牌宣传加强以及消费者消
费习惯改变，领先休闲卤制品致力于建立广泛的分销网络，通过品牌连锁店、
超市以及便利店的零售值从 2010 年-2015 年复合增速分别为 22.9%及 21.1%。 

 交通枢纽新开店数多 

截至 2015 年年底，中国有超过 200 个机场及 2,000 多个火车站，铁路及机场
的总客运量 2015 年分别达 25 亿和 4.36 亿，5 年 CGAR 增速分别为 8.6%和
10.2%。随着中国交通枢站的加快建设，特别是高铁站客运量的显著增长，已
经逐渐成为休闲卤制品的重要销售渠道。 

图表 22：中国休闲卤制品渠道分布 

人民币十亿 零售值 复合年增长率 

渠道 2010 2015 2020E 2010-15 2015-20 

超市及便利店 6.1 16.0 38.4 21.1% 19.2% 

食品店及食品市场 12.0 20.7 31.3 11.5% 8.6% 

自营门店及加盟店 3.8 10.7 34.1 22.9% 26.1% 

网上渠道 0.4 2.6 13.5 44.1% 39.5% 

其他渠道 0.8 2.1 6.2 20.9% 23.7% 

来源：Frost&Sullivan, 周黑鸭招股说明书，国金证券研究所 

品牌休闲卤制品销售门店一般选址于人流多的地区（商场、商业区、公园、旅
游景点、交通枢纽及剧院），有效的将休闲卤制品与休闲联系，增加消费者的曝
光度，渠道的不断拓展将推动行业销售量的提升，促进全国性卤制品品牌的发
展。 

2.3 行业分散、竞争加剧 

中国现有休闲卤制品行业分散，品牌非品牌以及品牌之间竞争较为激烈。按总
收益和总零售值划分，CR5 分别达 21.4%和 21%。预计未来随着行业的持续
发展以及监管趋严，行业集中度有望提升。拥有较高品牌效应及声誉、先进的
生产及包装技术、独特迎合消费者的口味和强大供应网络的企业有望获得更多
的市场份额。 

图表 23：休闲卤制品市场份额（按收益）  图表 24：休闲卤制品市场份额（按零售） 

 

 

 
来源：Frost&Sullivan, 招股说明书，国金证券研究所  来源：Frost&Sullivan, 招股说明书，国金证券研究所 

我们认为未来随着消费者习惯的转变会成为中国休闲卤制品行业的主推力，卤
制品不再仅是正餐时享用，而是向多种消费场景转换，而品牌自身不断产品创
新、包装改良、销售渠道的扩张以及物流支持的改善将持续推动休闲卤制品行
业快速发展。 
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图表 25：行业主要品牌情况 

品牌 门店数 销售区域 主要产品 

煌上煌 
2,500 家 左 右

（直营+加盟） 

江西、广东、福建、辽宁、安徽、河南、

天津和江苏等 

卤鸭翅、卤鸭掌、卤鸭脖等酱卤肉制品，豆

制品、素食凉菜等佐餐凉菜，米制品 

周黑鸭 
700 家左右 

（直营为主） 

北京、江西、湖北、湖南、广东、河南、

上海等 

卤鸭翅、卤鸭掌、卤鸭脖等酱卤肉制品，香

干、藕片等佐餐凉菜 

久久丫 
1,000 家 左 右

（直营+加盟） 
北京、江苏、浙江、四川、上海、广东等 卤鸭翅、卤鸭掌、卤鸭脖等酱卤肉制品 

紫燕 
1,500 家 左 右

（直营为主） 
四川、重庆、上海、安徽、江苏、浙江等 

百味鸡、芙蓉鸭、油烫鸭、藤椒鸡、凤爪、

鹅翅、鸭脖、夫妻肺片等，海带等佐餐凉菜 

绝味 
7,758 家 

（直营+加盟） 

湖南、湖北、江西、福建、辽宁、陕西、

北京、上海、天津、浙江、河南、广西、

四川、重庆、云南、贵州、山东、山西、

内蒙古等 

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 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

三、绝味 VS 周黑鸭：差别主要在于渠道 

图表 26：绝味和周黑鸭主要数据比较 

 
绝味 周黑鸭 

2015 年门店数量 7,172 641 

覆盖省市 29 12 

员工数量 3,997 3,744 

2015 年收入（亿元） 29.2 24.3 

2015 年出厂单价（元/KG） 34.1 79.4 

2015 年毛利率 28.6% 56.40% 

2015 年净利率 10.3% 23.00% 

市占率（按零售额） 8.9% 5.5% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

休闲卤制品另一龙头周黑鸭最近在港股上市，绝味+周黑鸭两家企业按零售额
看约占 14.4%的行业份额。根据两家招股说明书显示，绝味 2016 年录得收入
32.7 亿元，+12.08%YoY, 录得净利 3.8 亿元，净利率同比+0.5ppt；而周黑鸭
2016H1 录得收入 13.9 亿元，+18.3%YoY, 录得净利 3.82 亿元，净利率同比
+4.4ppt。我们将从产品、渠道、费用等方面来分析两家公司。  

图表 27：周黑鸭、绝味收入对比（百万元）  图表 28：周黑鸭、绝味利润对比（百万元） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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3.1 产品：以鸭制品为主，收入结构相似 

周黑鸭和绝味的产品结构相似，都以鸭制品为主。产品按包装划分，也分为
MAP 锁鲜包装，以及真空包装。主要区别在于产品口味以及单价方面，绝味分
正辣和甜辣，而周黑鸭只有单一口味；终端定价方面，周黑鸭大多数产品单价
要比绝味便宜 10%以上。 

图表 29：周黑鸭鸭制品占比更重（百万元）  图表 30：绝味产品更加多元化（百万元） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 31：周黑鸭、绝味食品价格比较 

  
周黑鸭 绝味 

周黑鸭/ 

绝味价差 

包装 商品 
规格

（g） 

总价

（元） 

均价 

（元/千克） 

规格

（克） 

总价

（元） 

均价 

（元/千克） 
% 

锁鲜装 

鸭脖 200 23.8 119.0 205 23.8 116.1 3% 

鸭肠 
   

130 23.8 183.1 
 

鸭架鸭锁骨 240 23.9 99.6 240 27.8 115.8 -14% 

鸭爪鸭掌 245 25.9 105.7 245 27.8 113.5 -7% 

鸭翅 250 25.9 103.6 
    

鸭翅中 
   

250 28.8 115.2 
 

鸭头 280 28.8 102.9 280 28.8 102.9 0% 

鸭舌 150 52.8 352.0 150 55.6 370.7 -5% 

鸭胗鸭肫 180 32.8 182.2 180 32.8 182.2 0% 

鸭腿 220 26.9 122.3 
    

毛豆 
   

200 22.8 114.0 
 

豆干香干 180 18.0 100.0 
    

真空装 

鸭脖 180 23.9 132.8 200 26.8 134.0 -1% 

鸭架鸭锁骨 115 15.6 135.7 200 23.8 119.0 14% 

鸭爪鸭掌 160 30.8 192.5 200 26.8 134.0 44% 

鸭翅 180 21.8 121.1 200 26.8 134.0 -10% 

鸭翅中 180 30.8 171.1 
    

鸭头 198 25.8 130.3 
    

鸭舌 88 45.0 511.4 40 26.8 670.0 -24% 

鸭胗鸭肫 150 24.8 165.3 
    

酱板鸭 
   

360 58 161.1 
 

卤鸭 450 108.0 240.0 
    

豆干香干 135 16.0 118.5 
    

来源：京东旗舰店，国金证券研究所 
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3.2 区域：绝味较为均衡，周黑鸭以华中地区为主 

绝味成立于湖南，周黑鸭起源于湖北，绝味由于采取加盟店的模式，扩张迅速，
市场覆盖面上远远领先于周黑鸭，而渗透率上，周黑鸭深耕华中地区特别是湖
北大本营市场，在湖北有 263 家店，其中武汉有 196 家，占门店总数的 1/3。 

图表 32：周黑鸭收入大多来源于华中地区（16H1）  图表 33：绝味收入地区较为均衡（9M16） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

未来周黑鸭预计 2016/17 年分别新开 187 家/180 家店，相比 2015 年年底提升
约 30%，同时继续在现有优势区域继续下沉、开发新的市场。而绝味已在全国
共开设了 7,758 家门店。公司销售网络的覆盖率和门店数量居于市场领先地位。
虽然加盟模式便于扩张，但加盟商毕竟是独立于公司的主体， 随着公司生产
经营规模的扩大和加盟商的不断增加，在加盟模式方面的制度建设、运营管
理、资金管理和内部控制等方面将面临更大的挑战。 

未来，为了更好实现公司的营销战略，公司计划在长沙组建全国运营中心，完
善其配货调度、品牌策划、销售管理等方面的智能，在华北、华南、华中、华
东等区域的机场、高铁站、地铁站等交通枢纽和核心商圈新建 180 家直营旗舰
店，并将全国运营中心及终端网络以计算机网络连接，提高营销、物流管理水
平和市场运作能力，完成营销、物流管理网络信息化进程。 

图表 34：绝味募投新开直营店分布 

   第一年  第二年  第三年 合计 地区 

高铁 72 26 2 100 
长沙、广州、济南、沈阳、北京、天津、石家庄、上海、杭

州、南京、合肥、武汉、郑州、成都、哈尔滨、南昌 

机场 12 3 0 15 
长沙、沈阳、广州、深圳、上海、厦门、福州、西安、南京、

郑州、成都、北京 

地铁 12 13 5 30 上海、长沙、武汉、广州、深圳、郑州、成都 

传统核心商圈 17 9 9 35 
石家庄、哈尔滨、太原、长春、上海、海口、杭州、成都、昆

明、郑州、南京、长沙 

合计 113 51 16 180   

来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.3 渠道：绝味以“加盟连锁”为主体，周黑鸭坚持“直营”模式 

 加盟利于快速扩张 

绝味主要采取“加盟连锁”，此模式下公司与加盟商签订合同，授权加盟商开设
加盟门店经营，实行独立核算自负盈亏，但在具体经营方面须接受公司的业务
指导与监督。在加盟商的助力下，绝味扩张迅速，三年净增 2,000 多家门店，
增福达 35%。 
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图表 35：加盟店筛选管理流程 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

在加盟商筛选方面，公司拥有完整的评估体系和方法： 

（1） 加盟洽谈：对加盟商的经验、能力、实力、理念、店铺资源和合作意愿
等六大方面采用面谈、市场调查等方式进行综合评判； 

（2） 加盟商选址：在开店前，公司会根据成熟的门店选址方法，综合考虑周
围商圈、人流量、消费习惯、消费水平等条件，参照公司对门店选址标
准进行审核，帮助加盟商找到最佳的开店地点，并通过合理的门店规划
形成新店与现有门店良性的竞争格局； 

（3） 后续装修培训：公司会根据统一的门店装修标准和配置要求加盟商聘请
第三方施工队进行门店装修；公司会对加盟商门店经营人员进行产品知
识、设备操作、销售技巧、门店日常管理、经营理念、实际销售技巧等
方面的系统性培训，要求所有经营人员和直营门店的员工达到相同的标
准和服务。 

图表 36：绝味各地区开店数目（个）   图表 37：绝味各地区年新开店数目（个） 

 

 

 
来源：注华东包括湖北、湖南、河南及江西；华南包括广东、深圳；华东包括上

海、江苏、浙江；华北包裹北京、天津；西南包括重庆、四川；国金证券研究所 

 来源：注华东包括湖北、湖南、河南及江西；华南包括广东、深圳；华东包括上

海、江苏、浙江；华北包裹北京、天津；西南包括重庆、四川，国金证券研究所 
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周黑鸭以“直营店”为主，由于自负盈亏，对于门店选址、生产管理方面要求
较高，扩张相对缓慢。截至 16H1 公司共有 761 家店，3 年间净增 370 家店。 

图表 38：周黑鸭主要集中在华中地区（个）  图表 39：周黑鸭新开店速度不及绝味 

 

 

 
来源：注华东包括湖北、湖南、河南及江西；华南包括广东、深圳；华东包括上

海、江苏、浙江；华北包裹北京、天津；西南包括重庆、四川；国金证券研究所 

 来源：注华东包括湖北、湖南、河南及江西；华南包括广东、深圳；华东包括上

海、江苏、浙江；华北包裹北京、天津；西南包括重庆、四川；国金证券研究所 

 加盟毛利低 

自营渠道毛利率显著高于加盟渠道毛利率，主要系加盟渠道毛利率为自工厂销
售至加盟店的毛利率，自营渠道毛利率为工厂销售至直营店后销售给最终消费
者的毛利率。绝味近年来加盟渠道的毛利率稳定在 24%左右，而自营渠道毛利
率呈上升趋势，主要由于自营店分布在高铁站、飞机场等的自营门店数量有所
增加，其销售给顾客的价格略高于一般普通门店的价格所致。 

图表 40：绝味自营毛利率高于周黑鸭  图表 41：周黑鸭选址交通枢纽，毛利率高 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

 选址向交通枢纽靠拢 

周黑鸭多将门店设在人流多的区域，例如交通枢纽、商业综合体及购物中心，
最大化的提升在客户中的品牌知名度及客户可获取性。周黑鸭总体收入中约 50%
来源于商场，18%来源于机场、火车站，10%来源于地铁站，剩余来源于社区
店等。 

而绝味新开的自营店约 55%将建在高铁，约 8.3%建在机场，约 5.5%建在地铁
站。公司预计直营旗舰店项目建设完成后，正常年收入为 32,250 万元，平均每
店收入 179 万元，税后总净利为 1,426 万元。税后财务内部收益率为 23%。 
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图表 42：周黑鸭自营店坪效对比 

  
2013 2014 2015 6M2016 

交通枢纽店 

数量（家） 
   

203 

面积 

（平方米）    
6,430 

收入 (万元) 34,050 58,900 84,300 48,060 

占总收益比例 28% 32.6% 34.7% 34.6% 

每店收入 半年约为 236 万元 

坪效 半年约为 7.5 万元，全年有望超 15 万元。 

非交通枢纽店 

数量（家） 
   

606 

面积 

   
18,710 

（平方米） 

收入（万元） 74,720 100,010 128,840 73,680 

占总收益比例 61.40% 55.30% 53% 53% 

每店收入 半年约为 121 万元 

坪效 半年约为 3.94 万元，全年有望超 8 万元 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 43：绝味向加盟商销售金额 

绝味对加盟门店销售金额区间 门店数量 销售金额合计（万元） 占加盟收入比例 单店销售额（万元） 

25 万元以下 3,123       48,753  18.52%       15.6  

25 万元-50 万元 2,918      104,110  39.55%       35.7  

50 万元-75 万元 951       56,992  21.65%       59.9  

75 万元-100 万元 326       27,833  10.57%       85.4  

100 万元以上 197       25,567  9.71%      129.8  

合计 7,515      263,255  100%       35.0  

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 加盟渠道销售费用率低 

自营渠道由于要为自营门店支付租赁费用，特别是周黑鸭新开门店集中于一、
二线城市，租金占比较高。 

图表 44：绝味销售费用率分解  图表 45：周黑鸭销售费用率分解 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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四、募投项目：扩充产能，提升营销研发能力，加快信息化建设 

公司此次发行 5,000 万股，申购价 16.09 元，主要用于新增食品加工建设项目、
扩大产能，建设营销网络和食品研发检测中心，有利于公司解决供货能力不足、
优化产品结构、巩固品牌优势。 

图表 46：募投项目（万元） 

项目名称 投资总额 募集资金投资额 建设期 

湖南阿瑞食品有限公司建设年产 16500 吨酱卤食品加工建设项目      13,114        13,114  2 年 

江西阿南食品有限公司建设年产 14000 吨酱卤食品加工建设项目      11,212        11,212  2 年 

黑龙江阿滨食品有限公司建设年产 8000 吨酱卤食品加工建设项目       7,091         7,091  2 年 

上海阿康食品有限公司建设年产 10000 吨酱卤食品加工建设项目       7,193         7,193  2 年 

贵州阿乐食品有限公司建设年产 5000 吨酱卤食品加工建设项目       3,675         3,675  2 年 

河南阿杰食品有限公司建设年产 12000 吨酱卤食品加工建设项目       8,367         8,367  2 年 

四川阿宁食品有限公司建设年产 17000 吨酱卤食品加工建设项目      12,731        12,731  2 年 

西安阿顺食品有限公司建设年产 12000 吨酱卤食品加工建设项目       9,698           698  2 年 

湖南绝味食品营销网络建设和培训中心及终端信息化升级项目      17,808        5,976  3 年 

湖南阿瑞食品有限公司建设研发检验中心及信息化升级建设项目       4,002         4,002  1 年 

合计      94,891        74,059    

来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.1 产能：计划新增超 9 万吨产能 

公司拟在湖南、江西、黑龙江等八个地区的食品公司新增酱卤食品加工建设项
目，以满足日益增长的消费者需求。从预计生产的产品品类上看主要是禽类卤
制品的鲜货和包装产品，兼有肉制品、素菜、海鲜水产品等品类。八个加工建
设项目建设期都为 2 年，投产后第一年生产负荷达 80%，第二年满产。完工后
预计增加鲜货产量 83,500 吨，包装产品 9,500 吨，最终产品总产量增加
93,000 吨（不含鸭胚 1,500 吨）。 

图表 47：新增产能划分（万吨） 

项目名称 鲜货 包装产品 鸭胚 总新增产能 

湖南阿瑞      13,000         3,500         16,500  

江西阿南      12,500          1,500       14,000  

黑龙江阿滨       6,000         2,000          8,000  

上海阿康      10,000           10,000  

贵州阿乐       5,000            5,000  

河南阿杰      12,000           12,000  

四川阿宁      15,000         2,000         17,000  

西安阿顺      10,000         2,000         12,000  

合计      83,500         9,500        1,500       94,500  

来源：招股说明书，国金证券研究所 

此次新增建设项目涵盖全国各大地区，在保证传统优势的华东、华中、西南地
区的供应的基础上也扩大了东北、华北、华南地区的产量。我们按照 2017-
2019 年新增产能利用率分别为 40%/60%/70%，以及产销率达 100%测算，
2017-2019 年产能分别达 15.65 万吨/18.44 万吨/20.3 万吨，产销量分别达
10.88 万吨/13.49 万吨/15.54 万吨，同比+20.6%/23.9%/15.2%。 
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图表 48：未来产能/产量预测（吨） 

 
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

总产能（吨）   99,000   101,000   105,000   110,000   156,500  184,400 203,000 

新增产能 
 

     2,000       4,000       5,000      46,500  27,900 18,600 

 鸭脖 
    

    15,325  9,195 6,130 

 鸭锁骨 
    

     1,255  753 502 

 鸭掌 
    

     3,955  2,373 1,582 

 鸭翅 
    

     4,165  2499 1666 

 其他 
    

    21,800  13080 8720 

产能利用率 74.4% 79.3% 79.6% 82.0% 69.6% 73.2% 76.5% 

 - 新增产能利用率 
    

40% 60% 70% 

产量     73,656      80,086      83,557      90,250     108,850  134,890 155,350 

产销率 100.3% 100.2% 99.7% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

来源：注蓝色为预测数字，招股说明书，国金证券研究所 

4.2 营销网络：完善线下营销网络的广度和深度 

公司拟投入 1.78 亿元建设营销网络，建设期 3 年。项目建设完成后，将完善公
司线下营销网络的广度和深度，提升线下信息的处理能力、促进线上、线上营
销网络的融合，进一步提升公司产的市场占有率。 

图表 49：营销网络建设项目预算（万元） 

项目名称 投资金额 总占投资比例 

终端信息化升级系统       2,000  11.23% 

直营旗舰店建设      10,560  59.30% 

营销网络培训中心       4,978  27.95% 

铺底流动资金         270  1.52% 

合计      17,808  100.00% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 拓展公司的优势营销区域，推进网络信息化建设 

为了实现公司的营销战略，公司计划在长沙组建全国运营中心，完善其配货调
度、品牌策划、销售管理等方面的智能，在华北、华南、华中、华东等区域市
场新建 180 家旗舰店，并将全国运营中心及终端网络以计算机网络连接，提高
营销、物流管理水平和市场运作能力，完成营销、物流管理网络信息化进程。 

图表 50：拟建直营旗舰店安排（家） 

时间 
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 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 有助于公司快速消化新增的产能 

未来随着公司在全国范围内生产公司产能的增加，公司现有营销网络将无法满
足公司产能快速提高的要求，项目建设完成后将使公司的直营门店数量快速增
加，并将产能尽快转化为利润。 

4.3 研发检验中心：加强研发能力，提高食品安全监测水平 

公司拟使用 4,002 万元建设食品研发和检验中心，建设期 12 个月。项目建成后，
将依托公司现有研发优势进一步增强公司的核心竞争能力、扩大行业领先优势
和提升产品市场份额。 
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 提高核心竞争力，提升品牌形象 

作为休闲卤制品行业内的领先企业，公司只有不断提升研发能力、优化生产工
艺和丰富产品结构、创新产品品种，才能使产品结构向多元化方向发展，不断
满足市场的变化和需求，进一步增强核心竞争力。 

 扩大产品种类，提高市场份额及盈利能力 

项目的建设，将完善企业研发场所的硬件配备并吸引高端专业人才的加入，提
升新品研发和旧品改良的能力，满足快速增长的市场以及消费结构升级的需求，
继续保持公司在行业中的竞争优势并占据更多的市场份额。 

 保障食品安全  

公司将依托项目的建设更新改造产品质量检测中心设备仪器、原（辅）料检验
设备仪器、产品出厂检验设施与设备仪器、生产过程质量动态检测预警设备，
建立健全产品质量数据库、企业质量诚信数据采集与管理系统、企业产品质量
可追溯体系，全面提升企业产品质量安全检验水平，有力保障食品安全。 

 

五、盈利预测 

5.1 分渠道预测 

假设加盟店、自营店销售量相近；未来 3 年加盟店开店速度年均增加 400 家，
我们预计 2017-2019 年，加盟店销量为 10.7 万吨/13.2 万吨/15.2 万吨，对应
店数为 8,260 家/8,660 家/8,960 家；自营店销量为 1,818 吨/2,711 吨/3,393 吨，
对应店数为 228 家/279 家/295 家。 

图表 51：分渠道销量预测 

分渠道销量预测（吨） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

  加盟渠道占比 97% 97% 98% 99% 97% 97% 97% 

   加盟渠道-鸭脖       25,501       24,002        29,003        30,396    36,361    44,649    51,167  

   加盟渠道-鸭锁骨         7,580        11,351        10,208        11,660    12,148    12,827    13,361  

   加盟渠道-鸭掌         5,086          6,040          6,480         5,654     7,193     9,332    11,014  

   加盟渠道-鸭翅         4,584          4,879          5,218         5,126     6,747     9,000    10,771  

   加盟渠道-鸭肠         5,291          6,833          5,044         3,524     3,524     3,524     3,524  

          加盟渠道-其他       23,946       25,077        25,848        32,572    41,058    52,847    62,120  

    加盟总计（吨）       71,988        78,183        81,800        88,932   107,032   132,179   151,957  

  自营渠道占比 3% 3% 2% 1% 3% 3% 3% 

   自营渠道-鸭脖           665            629            527           450       615       910     1,134  

   自营渠道-鸭锁骨           198            297            185           173       186       210       229  

   自营渠道-鸭掌           133            158            118            84       126       202       260  

   自营渠道-鸭翅           120            128             95            76       121       201       262  

   自营渠道-鸭肠           138            179             92            52        52        52        52  

        自营渠道-其他           624            657            470           483       717     1,136     1,456  

    自营总计（吨）         1,877          2,049          1,486         1,318     1,818     2,711     3,393  

加盟店数（个）         5,600          6,029          7,044         7,760     8,260     8,660     8,960  

 - 新增门店数 
 

          429          1,015           716  500 400 300 

自营店数           146            158            128           115       228       279       295  

 - 新增门店数 
 

           12            -30           -13  113 51 16 

        
加盟店数% 97% 97% 98% 99% 97% 97% 97% 

自营店数% 3% 3% 2% 1% 3% 3% 3% 

来源：招股说明说，国金证券研究所 
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5.2 收入预测 

我们预计 2017-2019 年收入分别达 42.3 亿元/54.4 亿元/64.3 亿元，同比
+29.2%/28.6%/18.2%。其中加盟渠道收入未来三年分别为 38.9 亿元/49.8 亿元
/58.6 亿元，对应每店收入为 47 万元/57 万元/65 万元，自营渠道收入未来三年
分别为 2.9 亿元/4.1 亿元/5.2 亿元，对应每店收入为 128 万元/147 万元/176 万
元。 

图表 52：收入预测（人民币百万） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入         2,270          2,630          2,921         3,274     4,229     5,439     6,430  

休闲卤制食品销售         2,194          2,546          2,819         3,232     4,185     5,392     6,381  

  加盟渠道       2,045         2,360        2,629        3,042    3,892    4,981    5,860  

    加盟渠道-鸭脖           791            903            979         1,078     1,367     1,729     2,021  

    加盟渠道-鸭锁骨           170            231            273           327       361       393       417  

    加盟渠道-鸭掌           197            226            266           244       329       439       529  

    加盟渠道-鸭翅           126            144            156           161       225       308       377  

    加盟渠道-鸭肠            75             93            106            78        83        85        87  

        加盟渠道-其他           685            762            848         1,155     1,528     2,026     2,429  

  自营渠道         149           186          190          190      292      411      521  

    自营渠道-鸭脖            55             66             63            60        90       126       163  

    自营渠道-鸭锁骨             9             13             14            14        17        20        23  

    自营渠道-鸭掌            10             13             14            11        18        27        36  

    自营渠道-鸭翅             8              9             11             9        16        25        34  

    自营渠道-鸭肠             6              7              7             5         5         6         6  

        自营渠道-其他            61             77             81            91       146       208       260  

加盟商管理 27 34 38 42 45 47 48 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

5.3 盈利预测 

我们预计未来随着绝味规模逐渐扩大，对上游的定价能力提高，以及自营店比
例 的 上 升 将 会 有 望 提 升 毛 利 率 ， 2017-2019 年 毛 利 率 预 计 为
32.9%/33.8%/34.7%，同时随着绝味的不断拓张，下沉渠道，销售费用率预计
小幅上涨。 

图表 53：绝味毛利率预测  图表 54：绝味期间费用率预测 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

我们预计绝味 2017-2019 收入分别为 42.3 亿元/54.4 亿元/64.3 亿元，净利润
分别为 5.74 亿/7.76 亿/9.56 亿，对应发行后 EPS 1.40 元/1.89 元/2.33 元。由
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于同行业 A 股上市公司煌上煌估值不具备参考性，我们参考港股上市周黑鸭对
应 17 年 18X 的估值，给予 A 股上市的绝味溢价 22-25X 的估值水平，目标价
30.8-35.0 元。 

六、 风险提示 

食品安全问题/市场竞争激烈费用率提升/新建产能不达预期。 

 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,630 2,921 3,274 4,229 5,439 6,430  货币资金 374 232 400 1,313 1,715 2,449 

增长率  11.1% 12.1% 29.2% 28.6% 18.2%  应收款项 14 45 22 39 51 60 

主营业务成本 -1,924 -2,086 -2,232 -2,839 -3,602 -4,196  存货 199 351 408 506 641 747 

%销售收入 73.2% 71.4% 68.2% 67.1% 66.2% 65.3%  其他流动资产 59 60 56 80 102 121 

毛利 706 835 1,042 1,390 1,837 2,234  流动资产 646 687 886 1,938 2,509 3,377 

%销售收入 26.8% 28.6% 31.8% 32.9% 33.8% 34.7%  %总资产 47.4% 42.6% 45.2% 57.8% 59.5% 63.8% 

营业税金及附加 -23 -24 -32 -42 -54 -64  长期投资 147 158 131 131 131 131 

%销售收入 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 375 536 721 1,057 1,310 1,483 

营业费用 -242 -252 -265 -347 -451 -547  %总资产 27.5% 33.2% 36.8% 31.5% 31.1% 28.0% 

%销售收入 9.2% 8.6% 8.1% 8.2% 8.3% 8.5%  无形资产 185 194 175 176 216 251 

管理费用 -132 -156 -200 -254 -326 -386  非流动资产 716 926 1,076 1,414 1,705 1,914 

%销售收入 5.0% 5.3% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%  %总资产 52.6% 57.4% 54.8% 42.2% 40.5% 36.2% 

息税前利润（EBIT） 309 404 544 747 1,005 1,237  资产总计 1,362 1,613 1,962 3,351 4,214 5,291 

%销售收入 11.8% 13.8% 16.6% 17.7% 18.5% 19.2%  短期借款 45 53 30 0 0 0 

财务费用 -1 1 -3 10 21 29  应付款项 297 299 338 441 562 658 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% -0.2% -0.4% -0.5%  其他流动负债 56 66 85 103 132 155 

资产减值损失 -3 -5 -11 0 0 0  流动负债 397 419 452 544 694 814 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 30 30 30 31 

投资收益 -12 -13 -22 0 0 0  其他长期负债 4 12 14 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  负债 402 431 497 574 724 844 

营业利润 293 387 508 757 1,026 1,266  普通股股东权益 961 1,182 1,465 2,777 3,490 4,446 

营业利润率 11.1% 13.2% 15.5% 17.9% 18.9% 19.7%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 26 17 9 9 9 9  负债股东权益合计 1,362 1,613 1,962 3,351 4,214 5,291 

税前利润 319 404 517 765 1,034 1,275         

利润率 12.1% 13.8% 15.8% 18.1% 19.0% 19.8%  比率分析       

所得税 -82 -103 -137 -191 -259 -319   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 25.9% 25.6% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 236 301 380 574 776 956  每股收益 0.656 0.836 1.056 1.400 1.892 2.332 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.668 3.284 4.070 6.774 8.512 10.844 

归属于母公司的净利润 236 301 380 574 776 956  每股经营现金净流 1.184 0.598 1.372 1.549 2.119 2.649 

净利率 9.0% 10.3% 11.6% 13.6% 14.3% 14.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.60% 25.45% 25.95% 20.66% 22.22% 21.50% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 17.35% 18.65% 19.38% 17.12% 18.41% 18.07% 

净利润 236 301 380 574 776 956  投入资本收益率 22.80% 24.34% 26.26% 19.96% 21.41% 20.72% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 45 57 84 80 118 151  主营业务收入增长率 15.84% 11.09% 12.08% 29.17% 28.61% 18.21% 

非经营收益 13 11 25 -6 -6 -6  EBIT 增长率 15.75% 30.62% 34.74% 37.21% 34.56% 23.08% 

营运资金变动 132 -153 4 -13 -19 -15  净利润增长率 22.57% 27.28% 26.42% 50.89% 35.16% 23.25% 

经营活动现金净流 426 215 494 635 869 1,086  总资产增长率 19.29% 18.43% 21.60% 70.82% 25.74% 25.54% 

资本开支 -127 -236 -260 -409 -401 -351  资产管理能力       

投资 0 -23 -3 0 0 0  应收账款周转天数 0.4 0.1 0.3 0.4 0.4 0.4 

其他 0 -27 31 0 0 0  存货周转天数 41.6 48.1 62.1 65.0 65.0 65.0 

投资活动现金净流 -127 -286 -232 -409 -401 -351  应付账款周转天数 28.3 28.1 26.8 28.0 28.0 28.0 

股权募资 0 0 0 738 -63 0  固定资产周转天数 39.8 37.7 48.1 61.9 61.7 59.2 

债权募资 -25 8 7 -44 0 1  偿债能力       

其他 -64 -80 -100 -7 -2 -2  净负债/股东权益 -34.22% -15.10% -23.20% -46.21% -48.29% -54.39% 

筹资活动现金净流 -89 -72 -93 687 -65 -1  EBIT 利息保障倍数 367.6 -697.3 201.4 -76.8 -48.7 -42.5 

现金净流量 210 -142 168 913 402 734  资产负债率 29.49% 26.72% 25.31% 17.13% 17.18% 15.96%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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