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市场价格（人民币）： 39.87 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 50.00 

总市值(百万元) 16,346.70 

年内股价最高最低(元) 54.62/23.17 

沪深 300 指数 4021.97 

上证指数 3416.81 
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利润增速超预期，开店目标提前完成 
 
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 1.201 1.377 1.632 

每股净资产(元) 3.28 4.07 6.58 7.95 9.58 

每股经营性现金流(元) 0.60 1.37 1.39 1.61 1.95 

市盈率(倍) N/A N/A 33.20 28.96 24.43 

行业优化市盈率(倍) 27.73 30.99 48.14 48.14 48.14 

净利润增长率(%) 27.28% 26.42% 29.47% 14.66% 18.51% 

净资产收益率(%) 25.45% 25.95% 18.26% 17.32% 17.03% 

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 

 
业绩简评 

 绝味食品前三季度共录得营业收入 28.9 亿元，同比+19.07%，收入端基本

符合预期，录得归母净利 3.7 亿元，同比+38.42%，利润端超预期。Q3 单

季录得营业收入 10.38 亿元，同比+19.6%，录得归母净利 1.4 亿元，同比

+54%。Q3 单季公司经营性利润同比+23.3%，叠加对外投资转正的影响，

营业利润同比+37.7%。而总的单季利润同比+54%，主要来源于税率的影响

（17Q3  23.2% vs 16Q3 29%)。 

经营分析 
 新开门店目标提前完成，扩张步伐按部就班：公司年初制定的每年 800-

1200 家新增门店的目标已经达上限完成。截至前三季，绝味估算约有 9000

家门店，相较年初增加约 1100-1200 家门店，新开门店计划今年已经提前完

成。我们认为无需将开店目标数量过分任务化，目前绝味跑马圈地的市场位

于二三线城市，按照公司最新的测算，门店容量约为 15,000 家，相较现在

的规模尚有 50%的开店空间。目前公司按照（1）是否有自有门面；（2）是

否在物流运输线上；以及（3）门店周围的人流量来选择加盟商，扩张步伐

按部就班，不急不躁。我们认为就目前休闲卤制品行业 CR5 不足 20%的大

背景下，扩张过慢，便失去了市场先机；扩张过快，不易积累经验，出错的

可能性更大。公司若能按照每年 10-15%新开门店增速，到达测算的 15,000

家的天花板还需 5 年左右的时间。 

 收入的增速更多来源于铺店，而单店收入依然维持小幅提升：若按截至 9 月

份底，绝味共有 9000 家门店计算，店数相较去年同期的 7,758 家门店，增

加+16.0%，我们简单的按照当期门店总数作为计算单店收入基础的话，单

店收入同比依然+2.6%（这个算法其实不够科学，有些新开门店若在季度底

的话，开店时间不够长，自然会拉低单店收入）。按 Q3 单季环比增速看，

相较上半年的 8,610 家门店，Q3 店数增加+4.5%，而单店收入同比依然

+1.8%。 

 毛利率环比略微下滑，毛鸭价格上升影响有限：Q3 单季绝味毛利率达

35.1%，同比+3.6ppt/环比-1.4ppt，Q3 单季的毛利依然高于 Q1 的毛利，下

降幅度低于预期。我们认为从 5 月份起的毛鸭价格同比上涨对绝味的毛利影

响有限，毛利的下滑部分亦来源于买赠的影响，主要是基于（1）毛鸭价格

和鸭副价格的走势并不完全相关，毛鸭价格受环保的影响今年涨幅较大，而
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鸭附的采购价格每个品种的价格走势不一，更多的受下游需求影响；（2）绝

味依然有提价的空间，缓和鸭成本的影响：绝味目前有 9,000 多家加盟店，

可根据不同地区消费者的价格敏感度，调节提价幅度。（3）冻品的保质期约

为一年，而绝味一般会保持 2 个月的安全库存期，从报表存货来看绝味并未

大量囤积原材料，绝味的囤货区间一般在年底；成本的上升大概率会在

17Q4-18Q1 影响绝味更多些。我们预计绝味的此次成本上涨在 10-15%之

间，价格上涨 8%-12%便可对冲成本上涨的风险。 

 Q3 单季销售费用环比下滑，更多的是季节因素影响：Q3 销售费用率环比-

2.4ppt/同比+3.6ppt, 我们认为销售费用率同比的上升主要还是广告费用的影

响，我们认为在渠道扩张过程中，广告投放费用的增加不可避免，费用上升

亦包括部分线上平台引流费用以及线下外卖平台的佣金费用。我们认为随着

公司渠道的进一步下沉，费用率继续下滑的可能性不大。 

盈利调整 
 我们略微上调今年的盈利预测，2017-2019 年收入分别为 39.3 亿元/46.3 亿

元/53.9 亿元，同比+19.9%/17.9%/16.4%，归母净利分别为 4.92 亿元/5.65

亿元/6.69 亿元，同比+29.5%/14.7%/18.5%，对应 EPS 分别为 1.201 元

/1.377 元/1.632 元，目前公司股价对应 PE 分别为 33X/29X/24X，维持“买

入”评级。 

风险提示 

 成本波动大于预期、市场竞争加剧 
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图表 1：财务预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 2 ,6 3 0 2 ,9 2 1 3 ,2 7 4 3 ,9 2 6 4 ,6 3 0 5 ,3 8 8 货 币 资 金 3 7 4 2 3 2 4 0 0 1 ,2 4 8 1 ,5 0 8 1 ,9 5 7

    增 长 率 1 1 .1 % 1 2 .1 % 1 9 .9 % 1 7 .9 % 1 6 .4 % 应 收 款 项 1 4 4 5 2 2 3 7 4 3 5 0

主 营 业 务 成 本 -1 ,9 2 4 -2 ,0 8 6 -2 ,2 3 2 -2 ,5 4 3 -3 ,0 1 5 -3 ,4 8 4 存 货 1 9 9 3 5 1 4 0 8 4 5 3 5 3 7 6 2 0

    % 销 售 收 入 7 3 .2 % 7 1 .4 % 6 8 .2 % 6 4 .8 % 6 5 .1 % 6 4 .7 % 其 他 流 动 资 产 5 9 6 0 5 6 7 3 8 7 1 0 2

毛 利 7 0 6 8 3 5 1 ,0 4 2 1 ,3 8 3 1 ,6 1 5 1 ,9 0 4 流 动 资 产 6 4 6 6 8 7 8 8 6 1 ,8 1 0 2 ,1 7 5 2 ,7 3 0

    % 销 售 收 入 2 6 .8 % 2 8 .6 % 3 1 .8 % 3 5 .2 % 3 4 .9 % 3 5 .3 %     % 总 资 产 4 7 .4 % 4 2 .6 % 4 5 .2 % 5 6 .2 % 5 6 .1 % 5 8 .8 %

营 业 税 金 及 附 加 -2 3 -2 4 -3 2 -3 9 -4 6 -5 4 长 期 投 资 1 4 7 1 5 8 1 3 1 1 3 1 1 3 1 1 3 1

    % 销 售 收 入 0 .9 % 0 .8 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 固 定 资 产 3 7 5 5 3 6 7 2 1 1 ,0 5 7 1 ,3 1 0 1 ,4 8 3

营 业 费 用 -2 4 2 -2 5 2 -2 6 5 -4 5 2 -5 3 5 -6 2 5     % 总 资 产 2 7 .5 % 3 3 .2 % 3 6 .8 % 3 2 .8 % 3 3 .8 % 3 1 .9 %

    % 销 售 收 入 9 .2 % 8 .6 % 8 .1 % 1 1 .5 % 1 1 .6 % 1 1 .6 % 无 形 资 产 1 8 5 1 9 4 1 7 5 1 7 6 2 1 6 2 5 1

管 理 费 用 -1 3 2 -1 5 6 -2 0 0 -2 4 7 -2 9 6 -3 5 0 非 流 动 资 产 7 1 6 9 2 6 1 ,0 7 6 1 ,4 1 4 1 ,7 0 5 1 ,9 1 4

    % 销 售 收 入 5 .0 % 5 .3 % 6 .1 % 6 .3 % 6 .4 % 6 .5 %     % 总 资 产 5 2 .6 % 5 7 .4 % 5 4 .8 % 4 3 .8 % 4 3 .9 % 4 1 .2 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 3 0 9 4 0 4 5 4 4 6 4 5 7 3 7 8 7 5 资 产 总 计 1 ,3 6 2 1 ,6 1 3 1 ,9 6 2 3 ,2 2 4 3 ,8 8 0 4 ,6 4 4

    % 销 售 收 入 1 1 .8 % 1 3 .8 % 1 6 .6 % 1 6 .4 % 1 5 .9 % 1 6 .2 % 短 期 借 款 4 5 5 3 3 0 0 0 0

财 务 费 用 -1 1 -3 3 7 9 应 付 款 项 2 9 7 2 9 9 3 3 8 4 0 4 4 7 8 5 5 4

    % 销 售 收 入 0 .0 % 0 .0 % 0 .1 % -0 .1 % -0 .1 % -0 .2 % 其 他 流 动 负 债 5 6 6 6 8 5 9 4 1 1 2 1 3 0

资 产 减 值 损 失 -3 -5 -1 1 0 0 0 流 动 负 债 3 9 7 4 1 9 4 5 2 4 9 8 5 9 0 6 8 3

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 3 0 3 0 3 0 3 1

投 资 收 益 -1 2 -1 3 -2 2 0 0 0 其 他 长 期 负 债 4 1 2 1 4 0 0 0

    % 税 前 利 润 n .a n .a n .a 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 负 债 4 0 2 4 3 1 4 9 7 5 2 8 6 1 9 7 1 4

营 业 利 润 2 9 3 3 8 7 5 0 8 6 4 8 7 4 4 8 8 4 普 通 股 股 东 权 益 9 6 1 1 ,1 8 2 1 ,4 6 5 2 ,6 9 6 3 ,2 6 0 3 ,9 2 9

  营 业 利 润 率 1 1 .1 % 1 3 .2 % 1 5 .5 % 1 6 .5 % 1 6 .1 % 1 6 .4 % 少 数 股 东 权 益 0 0 0 0 0 0

营 业 外 收 支 2 6 1 7 9 9 9 9 负 债 股 东 权 益 合 计 1 ,3 6 2 1 ,6 1 3 1 ,9 6 2 3 ,2 2 4 3 ,8 8 0 4 ,6 4 4

税 前 利 润 3 1 9 4 0 4 5 1 7 6 5 6 7 5 3 8 9 2

    利 润 率 1 2 .1 % 1 3 .8 % 1 5 .8 % 1 6 .7 % 1 6 .3 % 1 6 .6 % 比 率 分 析

所 得 税 -8 2 -1 0 3 -1 3 7 -1 6 4 -1 8 8 -2 2 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 2 5 .9 % 2 5 .6 % 2 6 .4 % 2 5 .0 % 2 5 .0 % 2 5 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 2 3 6 3 0 1 3 8 0 4 9 2 5 6 5 6 6 9 每 股 收 益 0 .6 5 6 0 .8 3 6 1 .0 5 6 1 .2 0 1 1 .3 7 7 1 .6 3 2

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 每 股 净 资 产 2 .6 6 8 3 .2 8 4 4 .0 7 0 6 .5 7 5 7 .9 5 2 9 .5 8 4

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 2 3 6 3 0 1 3 8 0 4 9 2 5 6 5 6 6 9 每 股 经 营 现 金 净 流 1 .1 8 4 0 .5 9 8 1 .3 7 2 1 .3 8 7 1 .6 1 2 1 .9 5 1

    净 利 率 9 .0 % 1 0 .3 % 1 1 .6 % 1 2 .5 % 1 2 .2 % 1 2 .4 % 每 股 股 利 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .3 3 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 2 4 .6 0 % 2 5 .4 5 % 2 5 .9 5 % 1 8 .2 6 % 1 7 .3 2 % 1 7 .0 3 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 1 7 .3 5 % 1 8 .6 5 % 1 9 .3 8 % 1 5 .2 7 % 1 4 .5 5 % 1 4 .4 1 %

净 利 润 2 3 6 3 0 1 3 8 0 4 9 2 5 6 5 6 6 9 投 入 资 本 收 益 率 2 2 .8 0 % 2 4 .3 4 % 2 6 .2 6 % 1 7 .7 6 % 1 6 .8 1 % 1 6 .5 7 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 4 5 5 7 8 4 8 0 1 1 8 1 5 1 主 营 业 务 收 入 增 长 率 1 5 .8 4 % 1 1 .0 9 % 1 2 .0 8 % 1 9 .9 2 % 1 7 .9 3 % 1 6 .3 6 %

非 经 营 收 益 1 3 1 1 2 5 -7 -9 -9 E B IT 增 长 率 1 5 .7 5 % 3 0 .6 2 % 3 4 .7 4 % 1 8 .5 5 % 1 4 .2 5 % 1 8 .6 5 %

营 运 资 金 变 动 1 3 2 -1 5 3 4 4 -1 4 -1 2 净 利 润 增 长 率 2 2 .5 7 % 2 7 .2 8 % 2 6 .4 2 % 2 9 .4 7 % 1 4 .6 6 % 1 8 .5 1 %

经 营 活 动 现 金 净 流 4 2 6 2 1 5 4 9 4 5 6 9 6 6 1 8 0 0 总 资 产 增 长 率 1 9 .2 9 % 1 8 .4 3 % 2 1 .6 0 % 6 4 .3 2 % 2 0 .3 5 % 1 9 .6 9 %

资 本 开 支 -1 2 7 -2 3 6 -2 6 0 -4 0 9 -4 0 1 -3 5 1 资 产 管 理 能 力

投 资 0 -2 3 -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 -2 7 3 1 0 0 0 存 货 周 转 天 数 4 1 .6 4 8 .1 6 2 .1 6 5 .0 6 5 .0 6 5 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -1 2 7 -2 8 6 -2 3 2 -4 0 9 -4 0 1 -3 5 1 应 付 账 款 周 转 天 数 2 8 .3 2 8 .1 2 6 .8 2 8 .0 2 8 .0 2 8 .0

股 权 募 资 0 0 0 7 3 8 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 3 9 .8 3 7 .7 4 8 .1 6 6 .7 7 2 .5 7 0 .7

债 权 募 资 -2 5 8 7 -4 4 0 1 偿 债 能 力

其 他 -6 4 -8 0 -1 0 0 -5 0 0 净 负 债 /股 东 权 益 -3 4 .2 2 % -1 5 .1 0 % -2 3 .2 0 % -4 5 .2 0 % -4 5 .3 3 % -4 9 .0 2 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 -8 9 -7 2 -9 3 6 8 9 0 1 E B IT 利 息 保 障 倍 数 3 6 7 .6 -6 9 7 .3 2 0 1 .4 -2 4 6 .3 -1 0 7 .0 -1 0 1 .0

现 金 净 流 量 2 1 0 -1 4 2 1 6 8 8 4 9 2 5 9 4 4 9 资 产 负 债 率 2 9 .4 9 % 2 6 .7 2 % 2 5 .3 1 % 1 6 .3 8 % 1 5 .9 7 % 1 5 .3 8 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 1 6 7 

增持 0 1 2 7 7 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.50 1.67 1.54 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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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改。 
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