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门店稳步扩张，公司持续高增长                     买入 

2017 年 4 月 16 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2017 年报公告：公司 2017 年实现收入 38.50 亿元，同比增

长 17.59%；实现归母净利润 5.02 亿元，同比增长 31.93%。 

事件点评 

 门店稳步扩张，店面升级带动单店收入增加。17 年公司卤制食品收入 37.1

亿元，同比增加 17.52%，其中门店增加 1129 家至 9053 家，同比增长

14.24%。分产品看，禽类鲜货收入 30.7 亿元，同比增加 16.9%，蔬菜类

鲜货收入 3.8 亿元，同比增加 29.2%。分区域来看，区域均衡发展，公

司西南、西北、华中、华南、华东、华北市场分别实现增长 20%、-71%、

30%、27%、12%、15%，西北下滑明显主要是原西北地区陕西阿军的产

能于 2016 年 10 月份转移到华中地区，17 年新开拓新加坡、香港等海外

市场，实现 1351 万元收入。 

 规模效应继续凸显，净利润率有望继续提升。2017 年公司净利率 12.92%，

同比提升 1.3%。（1）公司毛利率 35.8%，同比提升 3.9%，主要来源于成

本下降以及规模效应带来的红利。（2）公司期间费用率为 17.9%，同比

上升 3.6%，其中，公司销售费用率为 11.07%，较 16 年上升 2.96%，主

因在于广告宣传费支出 1.86 亿元；受开店带来的员工薪酬上升影响，管

理费用率上升 0.8%。公司现在处于扩张时期，销售费用较多，但是，伴

随店铺数量扩大，规模效应将会体现更加明显。另外，对于产品的提价

历史，14-15 年进行过全国性的提价（原材料成本较高），但是对需求影

响不大，17 年区域性（一两个省份）进行提价，今年公司将加速对现有

存量店进行四代店升级，原材料价格的波动，以及包装成本的增加，未

来不排除有提价可能。预计公司净利润率将继续增加。 

 加快外延式增长，加速建设美食生态圈。2018 年公司将继续依据自身对

行业的了解及借鉴合作方的专业投资并购经验，整合并购优质项目，参

投食品连锁及餐饮企业，分享食品餐饮消费升级红利，为公司未来利润

成长储蓄强大的动能，为公司的资本运作和持续快速发展提供强有力的

支持，加快美食生态圈的建设步伐。 

投资建议 

 公司计划未来每年按照 800-1200 家新店速度扩张，公司对存量门店进行

四代店升级，18 年将全面完成店面改造，店面升级对销量增长产生积极

作用，预计四代店单店收入可提升 5%-10%左右，我们认为未来几年公

 

 

 

  

市场数据：2018 年 4 月 13 日  

收盘价(元)：38.98 

年内最高/最低（元）： 42.15/32.17 

流通 A股/总股本（亿）：1.64/4.10 

流通 A股市值（亿）： 64.11 

总市值（亿）：161 

 

  

基础数据：2017 年 12 月 31 日  

基本每股收益：1.26 

每股净资产(元)：6.27 

净资产收益率：24.86% 
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 司收入可维持在 15-20%左右增速。预计 2018-2020 年公司归母净利润为

6.27 亿、7.75 亿、9.08 亿，EPS 分别为 1.53 元、1.89 元、2.22 元，PE 分

别为 26 倍、21 倍、18 倍。首次“买入”评级。 

存在风险  

 食品安全风险，原材料价格波动的风险，加盟模式的管理风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,633  4,225  4,960  5,814  

 

营业收入 3,850  4,568  5,345  6,100  

  现金 1,066  914  1,506  2,192  

 

营业成本 2,472  2,848  3,282  3,733  

  应收账款 35  87  62  81  

 

营业税金及附加 41  46  56  63  

  其他应收款 31  44  42  52  

 

销售费用 426  475  523  597  

  预付账款 73  80  93  116  

 

管理费用 265  314  367  419  

  存货 425  3,103  3,237  3,345  

 

财务费用 (2) 36  84  75  

  其他流动资产 4  (2) 20  29  

 

资产减值损失 3  6  (4) 1  

非流动资产 1,556  1,489  1,511  1,562  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 331  206  223  253  

 

投资净收益 3  3  3  3  

  固定资产 801  750  699  649  

 

营业利润 650  845  1,039  1,215  

  无形资产 140  131  122  114  

 

营业外收入 20  2  2  2  

 其他非流动资产 284  401  466  546  

 

营业外支出 3  14  12  12  

资产总计 3,189  5,714  6,471  7,376  

 

利润总额 667  833  1,029  1,205  

流动负债 595  2,590  2,679  2,769  

 

所得税 169  208  257  301  

  短期借款 0  2,050  2,048  2,043  

 

净利润 497  625  772  903  

  应付账款 290  255  312  376  

 

少数股东损益 (4) (2) (3) (5) 

  其他流动负债 305  285  319  350  

 

归属母公司净利润 502  627  775  908  

非流动负债 19  29  36  43  

 

EBITDA 699  942  1,183  1,348  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.22  1.53  1.89  2.22  

 其他非流动负债 19  29  36  43  

      负债合计 614  2,619  2,715  2,813  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 3  1  (2) (7) 

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 410  410  410  410  

 

成长能力 

      资本公积 767  766  766  766  

 

营业收入 17.59% 18.64% 17.01% 14.13% 

  留存收益 1,399  1,918  2,582  3,394  

 

营业利润 27.85% 30.09% 22.89% 16.89% 

归属母公司股东权

益 2,572  3,093  3,758  4,570  

 

归属于母公司净利润 31.93% 24.96% 23.58% 17.21% 

负债和股东权益 3,189  5,714  6,471  7,376  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 35.79% 37.65% 38.60% 38.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.03% 13.73% 14.50% 14.89% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 19.31% 20.20% 20.55% 19.80% 

经营活动现金流 641  (2,131) 805  891  

 

ROIC(%) 47.84% 49.48% 17.02% 18.95% 

  净利润 497  627  775  908  

 

偿债能力 

      折旧摊销 69  60  59  59  

 

资产负债率(%) 19.26% 45.84% 41.96% 38.13% 

  财务费用 1  36  84  75  

 

净负债比率(%) -24.43% -9.67% -24.97% -33.43% 

  投资损失 (3) (3) (3) (3) 

 

流动比率 2.74  1.63  1.85  2.10  

营运资金变动 (19) (2,856) (104) (144) 

 

速动比率 2.03  0.43  0.64  0.89  

 其他经营现金流 95  4  (7) (4) 

 

营运能力 
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投资活动现金流 (526) 128  (13) (28) 

 

总资产周转率 1.49  1.03  0.88  0.88  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 977.06  193.25  168.07  244.26  

  长期投资 (200) 124  (16) (31) 

 

应付账款周转率 16.56  16.75  18.84  17.73  

 其他投资现金流 (326) 4  3  3  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 553  1,904  (197) (175) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.22  1.53  1.89  2.22  

  短期借款 (30) 2,050  (2) (5) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.56  (5.20) 1.96  2.17  

  长期借款 (30) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.27  7.55  9.16  11.15  

  普通股增加 50  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 694  (1) 0  0  

 

P/E 31.8  25.5  20.6  17.6  

 其他筹资现金流 (131) (145) (195) (170) 

 

P/B 6.2  5.2  4.3  3.5  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发

布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或

其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客
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