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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

门店数量和质量双升，规模优势不断扩大 

 
 [Table_Summary]  全年业绩增长符合预期，18 年一季度有望再创佳绩    2017 年，公

司实现营业收入 38.63 亿，同比增长 17.98%，归母净利润魏 4.89 亿，

同比增长 31.45%，基本符合我们前期的预测。单四季度，公司实现营

业收入 9.73 亿，同比增长 14.85%，归母净利润 1.26 亿，同比增长

17.04%。四季度收入业绩增速环比降低，主要是因为前三季度公司开

店速度较快，在完成全年目标无压力的背景下，公司四季度放慢了开

店节奏，这对于巩固新店质量有帮助。春节期间，我们从渠道调研情

况了解到公司产品需求较旺；而且今年春节是大年，我们预计公司一

季度销售情况有望再创佳绩。 

 

门店数量和同店销售均维持稳健增长，公司收入增长有保障    截至

2017 年三季度，公司线下门店数量为 8920 家，四季度由于目标完成

公司放慢了开店节奏，但是预计到年底仍有望超过 9000 家，同比增长

约 15%。公司计划未来 8-10 年增加门店数量到 2万家，平均每年增加

800-1200 家左右，相当于每年 10%左右的增长。 

 

同时，通过对存量门店进行升级，产品结构优化，以及线上引流、线

下配送等一系列措施，公司同店销售额整体增长约 5%。我们认为，只

要公司能够认真执行既定的规划，未来几年依靠门店数量增加叠加同

店增长收入维持 15%左右增长的确定性较强。 

 

鸭价上涨无须担忧，毛利率仍有提升空间    由于公司门店数量较

多，固定成本摊销较为充分，规模经济效益大，因此生产成本中直接

材料占比在 70%左右。2017 年三季度，由于受环保拆迁影响，市场上

毛鸭供应量紧张，导致鸭肉价格快速上涨。部分投资者担心鸭价上涨

会影响公司毛利率，我们认为影响有限，而且毛利率仍有提升空间。 

 

一方面，对于鸭价上涨无须过度担忧。首先，此次鸭价上涨主要受环

保监管影响，目前已经趋稳，而且在猪价平稳有降的大背景下也不大

可能大幅上涨；其次，公司生产用的是冷冻的鸭附件，有 12 个月的保

质期，价格波动要滞后于上游鸭价；另外，公司作为原料采购大户具

备一定的议价能力，而且如果是由于原材料价格上涨导致的行业性提

价，公司也可通过提高部分产品或全部产品价格转移成本压力。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 410/50 

总市值/流通(百万元) 15,088/1,840 

12 个月最高/最低(元) 54.62/23.17 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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另一方面，公司在全国拥有 20多家工厂，基本上每个省都有。未来门

店数量继续增加，规模经济会不断加大；再加上公司对产品结构的优

化以及顾客消费能力提升，未来毛利率仍有进一步提升的空间。 

 

供应链和渠道优势搭建强竞争优势和高模仿壁垒    很多人觉得公

司竞争壁垒不高，我们认为，行业门槛虽然不高，但是要做好、做大

的要求非常高。公司专注休闲卤制食品生产和销售 10 余年，成长为行

业的领军者，说明品牌和产品都经受了历史的考验。同时，公司全国

范围内 20 多家工厂，9000 多家线下门店（加盟为主），以及可以抵

达乡镇的冷链物流系统（以第三方为主），使得公司的供应链和渠道

渗透能力在行业内遥遥领先，这些共同构建了公司很强的竞争壁垒，

为公司继续发展奠定基础。 

 

盈利预测与评级    目前休闲卤制品行业景气度上行，但是行业集中

度不高。随着近年经济增长以及消费升级，未来公司凭借门店扩张以

及同店销售额增加，公司每年收入有望维持较快增长。利润方面，受

益于规模经济提升，产品结构持续优化，增速我们认为会快于收入增

速。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.23/1.58/1.94，对应 PE

分别为 29.9/23.4/19.0，给予 2018 年 30 倍 PE，目标价 47.3 元，维

持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动；加盟模式管理风险；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3274 3863 4519 5197 

同比增长 
12% 18% 17% 15% 

净利润(百万元） 
380 503 644 792 

同比增长 
26% 32.4% 28% 23% 

摊薄每股收益(元) 
0.93 1.23 1.58 1.94 

PE 
39.6  29.9  23.4  19.0  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

 

 

 

 

 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 
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中国北京 100044 
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