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股价走势 

渠道拓展、营销升级，煌上煌步入高速发展新时期 
  
营收同比增长 28.41%，净利润增长 22.72%，再创新高 

2018 年煌上煌共实现营业收入 18.98 亿元，同比增长 28.41%；归属于上市
公司股东的净利润 1.73 亿元，同比增长 22.72%；公司基本每股收益为 0.34

元，增长 20.57%。经营性现金流 1.53 亿元，同比增长 15.26%。 

鲜货业务占比 73.93%，同比增长 26.5%，包装产品部分占比 3.4%,同比增长
8.24%；米制品真真老老业务 2018 年占比 18.50%，同比增长 29.97%。 

若剔除摊销 2018 年度限制性股票激励费用 0.35 亿元因素，18 年净利润则
约为 2.07 亿元，同比增长 47.21% 

经营亮点：加强成本管控，深化内部管理，新一代管理层谋求突破 

新一任领导层不拘泥于现有的制度，大胆调整营销策略并积极开拓市场；
对内深化销售“PK”模式，点燃内部营销激情；对外，针对经销商制定了
积极的销售返利政策，推动销售收入的持续增长。公司员工激励加强，内
部活力不断提升。 

渠道拓展、营销升级，推动销售收入的持续增长 

公司通过综合利用氛围营销、情感营销、微营销、外卖、地推、叫卖等方
式，全力打造立体营销，推动营销模式转型升级，同时加快机场、高铁、
商超综合体等高势能门店的开发。公司目前门店数量在近 3000 家左右，未
来三年，重点开发高势能门店，比如高铁、机场、商业综合体等特殊商圈。
在门店数量上公司计划每年新增 300 家左右。 

完善产业链，降低物流成本，实现生产配送一体化 

2018 年，煌上煌设立全资孙公司，进一步完整产业链，有效降低公司物流
成本。公司在深圳设立全资孙公司（深圳顺达冷链物流有限责任公司）从
事冷链物流配送业务。 
 
盈利预测与估值 

预计公司 19/20/21 年的收入为 22.3/25.4/28.9 亿，考虑到公司成本控制能
力提升以及内部控制加强，19 年净利润由 2.5 亿调整至 2.56 亿，19/20/21
年的净利润为 2.56/3.05/3.61 亿，EPS 为 0.50/0.59/0.70 元。考虑到行业发
展空间大，公司具有强产品力及品牌力，公司改革带来巨大变化使收入增
速明显增快，将 2019 年估值由 27 倍上调至 36 倍，目标价 18 元，维持“买
入”评级。 

风险提示：食品安全是食品企业发展的重要风险。随着行业竞争对手的增
加，煌上煌也存在收入增长不及预期的风险。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,477.78 1,897.58 2,230.79 2,540.87 2,891.01 

增长率(%) 21.35 28.41 17.56 13.90 13.78 

EBITDA(百万元) 221.12 299.68 359.88 421.89 471.84 

净利润(百万元) 140.90 172.91 255.85 304.86 361.41 

增长率(%) 59.76 22.72 47.96 19.16 18.55 

EPS(元/股) 0.27 0.34 0.50 0.59 0.70 

市盈率(P/E) 47.74 38.90 26.29 22.06 18.61 

市净率(P/B) 3.91 3.55 3.03 2.71 2.36 

市销率(P/S) 4.55 3.54 3.02 2.65 2.33 

EV/EBITDA 35.16 14.12 16.16 12.96 10.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 年报数据：营收同比增长 28.41%，净利润同比增长 22.72% 

3 月 28 日，煌上煌集团公布了 2018 年年年报：18 年公司共实现营业收入 18.98 亿元，同
比增长 28.41%；归属于上市公司股东的净利润 1.73 亿元，同比增长 22.72%；公司基本每股
收益为 0.34 元，增长 20.57%。经营性现金流 1.53 亿元，同比增长 15.26%。 

鲜货业务占比 73.93%，同比增长 26.5%，包装产品部分占比 3.4%,同比增长 8.24%；米制品真
真老老业务 2018 年占比 18.50%，同比增长 29.97%。 

若剔除摊销 2018 年度限制性股票激励费用 0.35 亿元因素，18 年净利润则约为 2.07 亿元，
同比增长 47.21%，主要原因是公司通过加大省外市场门店拓展，尤其加快了机场、高铁、
商超综合体等高势能门店的开发，同时综合利用氛围营销、情感营销、外卖、地推等方式，
全力打造立体营销，推动营销模式转型升级，深化 PK 模式以及外延米制品业务的增长，
推动销售收入和经营利润的持续增长。 

图 1：营业总收入及同比增长率  图 2：归母净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

近年来，煌上煌通过加强成本管控，深化内部管理，销售净利率有了明显的回升，这一部
分得益于，在主要原材料采购价格处于相对低位是启动了主要原材料战略储备工作，从而
降低公司主要原材料平均加权成本，缓冲了前三季度一直处于高位的原材料成本；同时公
司不断加强了生产内部管理节能降耗、提升产品出品率，确保公司产品毛利空间。2018

年的销售净利率为 9.48%，仍然维持在较高水平。相比于 2017 年销售净利率有所下降是因
为煌上煌 2018 年加速营销以推动营收与净利的增长。未来，伴随着营销模式进一步成熟，
煌上煌将有更大盈利空间。 

图 3：煌上煌销售净利率与销售毛利率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2018 年销售费用 2.4 亿元，同比增长 35.43%，主要为 2018 年公司加快立体营销战略，用
于省外市场门店拓展和机场、高铁、商超综合体等高势能门店的开发，同时推动营销模式
转型升级、深化 PK 模式，使得公司人工成本、品牌宣传投入、经销商返利费用、门店租
赁、装修、物流配送等费用同比增加所致。 

公司报告期末总资产为 249,703.70 万元，较期初增长 20.16%；归属于上市公司股东的所有
者权益为 189,501.02 万元，较期初增长 10.01%；归属于上市公司股东的每股净资产为 3.69

元，较期初增长了 7% 

2. 年报点评 

2.1. 最新变化：子承母业，大刀阔斧改革，深化 PK 机制，加强员工激励 

新一任领导层不拘泥于现有的制度，大胆调整营销策略并积极开拓市场。深化销售“PK”
模式，点燃内部营销激情。对员工激励加强，内部活力不断提升。2017 年的人均薪酬增速
达到新高，2017 年薪酬增速为 24%。 

同时，煌上煌针对经销商制定了积极的销售返利政策，以便更好的开拓市场。 

2.2. 需求具有刚性，包装化产品占比增高 

煌上煌的主要业务为酱卤肉制品及佐餐凉菜，这两种快捷消费食品是我国居民日常饮食的
重要组成部分，我国居民长期以来形成了酱卤肉制品及佐餐凉菜的饮食习惯，市场需求量
并未出现周期性波动，需求具有一定刚性。近年来卤制品市场空间不断扩大，其中包装产
品占比不断增高。 

2.3. 渠道拓展、营销升级，推动销售收入的持续增长 

公司通过综合利用氛围营销、情感营销、微营销、外卖、地推等方式，全力打造立体营销，
推动营销模式转型升级，同时加快机场、高铁、商超综合体等高势能门店的开发。公司目
前门店数量在近 3000 家左右，未来将重点开发高势能门店，比如高铁、机场、商业综合
体等特殊商圈。在门店数量上公司计划每年新增 300 家左右。 

2.4. 产业链不断完善，降低物流成本 

2018 年，煌上煌设立全资孙公司，进一步完整产业链，有效降低公司物流成本。公司在深
圳设立全资孙公司（深圳顺达冷链物流有限责任公司）从事冷链物流配送业务。 

3. 核心逻辑重申 

核心逻辑 1：定位餐桌高复购率带来稳定的长期增长，集中度低未来龙头红利明显，产品
呈多元化趋势 

卤制品行业市场空间大，增速高，预计2016-2020年休闲卤制品的年均复合增长率为18.8%，
但集中度低，CR3 仅为 11%。随着消费者更加青睐包装化、品牌化的产品，煌上煌作为老
字号的卤制品品牌，品牌形象深入人心，具有更大的发展空间。 

核心逻辑 2：收入增长逻辑：复购率、新品类和渠道外延深耕带来量增 

煌上煌卤制、肉制产品品除了休闲卤制品外，还带有一定的佐餐性质。我们认为，佐餐为
主多消费场景成为刚需，带来较强的复购率；产品多元化成功，外延米制品带动收入增长。
门店数量拓展深度、广度下沉潜力大，煌上煌的门店扩张仍有进步的空间，增速处于行业
前列，但与绝味和周黑鸭相比还有差距。真真老老米制品的高增长贡献增速。 

核心逻辑 3：消费者粘性带来的复购率和较强品牌力带来的龙头红利共同导致在产品上的
定价权，提价仍有较大空间和能力。 

核心逻辑 4：成本管控、管理水平提升和费用改善有利于未来利润率进一步提高 
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公司原材料成本控制能力不断增强。引入自动化生产助推生产效率提升，前期费用投入效
果显现进入收获阶段，助推销售净利率不断提升。 

4. 盈利预测与估值 

根据以上分析，我们预计公司 19/20/21 年的收入为 22.3/25.4/28.9 亿，考虑到公司成本控
制能力提升以及内部控制加强，19 年净利润由 2.5 亿调整至 2.56 亿，20 年净利润由 3.04

亿调整为 3.05 亿，19/20/21 年的净利润为 2.56/3.05/3.61 亿，EPS 为 0.50/0.59/0.70 元。 

煌上煌与最重要的竞争对手绝味食品类似，考虑到行业发展空间大，公司具有强产品力及
品牌力，新一代管理层做出多项改革措施，且 2018 年煌上煌的增速较高，煌上煌具有更
大发展空间。通过计算，煌上煌近三年的归母净利润 CAGR 为 39.35%，增速较快，因此，
将煌上煌的估值由 27 倍调高至 36 倍，目标价 18 元，保持“买入”评级。 

表 1：煌上煌绝味食品估值参数 

 
CAGR PEG PE(TTM) 

煌上煌 0.3935 0.9760 38.4000 

绝味食品 0.2865 1.1414 32.7000 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

5. 风险提示 

5.1. 食品安全问题 

煌上煌主要从事酱卤肉制品及佐餐凉菜快捷消费食品的开发、生产和销售，产品为卤鸭脚、
卤鸭翅、卤鸭脖、酱鸭等酱卤肉制品及各类蔬菜、水产品、豆类佐餐凉菜制品及米制品。 

随着国家对食品安全的日趋重视和消费者食品安全意识以及权益保护意识的增强，产品质
量、食品安全控制已经成为食品加工企业经营的重中之重。如果煌上煌在屠宰、加工、配
送等任一环节出现疏忽，发生食品安全问题，可能会增加公司的成本或减少公司的收入，
甚至影响公司的品牌和美誉度。 

如果行业内个别企业发生严重的食品安全事故，所产生的负面影响将会波及整个行业，对
行业形象、消费者信心造成严重损害，将对包括煌上煌在内的行业内其他企业的产品销售
产生重大影响。 

5.2. 增长不及预期 

随着我国快捷消费食品安全的标准越来越高，行业进入门槛不断提高；同时随着市场竞争
的不断深入，中国酱卤肉制品及佐餐凉菜快捷消费食品行业市场份额呈现逐步集中的趋势。 

随着竞争对手投入力度的加大、管理与运营水平逐渐提升，若煌上煌不能尽快增加投入，
通过加强管理、扩展市场营销网络、发挥规模效应和提高研发水平等方式来持续提高核心
竞争力，迅速做大做强，煌上煌将面临行业竞争加剧的风险。 

市场门槛不高，新产品层出不穷。在行业竞争加剧的情况下，如果煌上煌不能注重创新，
提高自身竞争力，很有可能被消费者淘汰。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 783.53 931.22 913.76 1,275.85 2,069.89 
 

营业收入 1,477.78 1,897.58 2,230.79 2,540.87 2,891.01 

应收账款 55.01 45.94 20.82 26.61 0.00 
 

营业成本 965.57 1,243.44 1,438.86 1,626.16 1,835.79 

预付账款 60.81 74.21 112.78 86.89 0.00 
 

营业税金及附加 17.34 20.04 26.77 30.49 34.69 

存货 448.74 535.10 661.93 690.91 0.00 
 

营业费用 177.23 240.04 269.93 287.12 323.79 

其他 3.47 79.00 86.49 56.41 0.00 
 

管理费用 141.10 141.26 169.54 207.59 260.19 

流动资产合计 1,351.57 1,665.47 1,795.78 2,136.67 2,069.89 
 

财务费用 (2.64) (6.64) (10.15) (15.01) (22.94) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 1.71 (2.05) 2.00 5.00 5.00 

固定资产 505.88 544.59 569.71 602.42 626.67 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 41.54 72.67 79.60 95.76 87.46 
 

投资净收益 5.98 3.03 4.00 2.00 2.00 

无形资产 93.31 95.96 91.72 87.48 83.24 
 

其他 (15.94) 40.11 (8.00) (4.00) (4.00) 

其他 85.77 118.34 90.23 89.48 41.13 
 

营业利润 187.42 218.35 337.84 401.53 456.48 

非流动资产合计 726.50 831.57 831.27 875.14 838.50 
 

营业外收入 2.47 6.07 4.00 4.00 4.00 

资产总计 2,078.06 2,497.04 2,627.05 3,011.81 2,908.39 
 

营业外支出 3.51 2.63 2.99 3.04 3.00 

短期借款 67.00 74.50 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 186.37 221.78 338.85 402.48 457.48 

应付账款 178.33 281.88 252.44 341.09 0.00 
 

所得税 39.56 41.84 71.16 84.52 96.07 

其他 33.76 48.77 35.92 43.79 0.00 
 

净利润 146.81 179.94 267.69 317.96 361.41 

流动负债合计 279.09 405.16 288.36 384.88 0.00 
 

少数股东损益 5.91 7.03 11.85 13.10 0.00 

长期借款 16.50 14.90 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 140.90 172.91 255.85 304.86 361.41 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.27 0.34 0.50 0.59 0.70 

其他 28.34 143.39 68.10 79.94 0.00 
       

非流动负债合计 44.84 158.29 68.10 79.94 0.00 
       

负债合计 323.93 563.45 356.46 464.82 0.00 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 31.55 38.58 50.43 63.52 63.52 
 

成长能力 
     

股本 499.96 513.88 513.88 513.88 513.88 
 

营业收入 21.35% 28.41% 17.56% 13.90% 13.78% 

资本公积 614.36 745.39 745.39 745.39 745.39 
 

营业利润 57.22% 16.50% 54.73% 18.85% 13.69% 

留存收益 1,222.62 1,491.56 1,706.29 1,969.58 2,330.98 
 

归属于母公司净利润 59.76% 22.72% 47.96% 19.16% 18.55% 

其他 (614.36) (855.82) (745.39) (745.39) (745.39) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,754.13 1,933.59 2,270.59 2,546.98 2,908.39 
 

毛利率 34.66% 34.47% 35.50% 36.00% 36.50% 

负债和股东权益总

计 

2,078.06 2,497.04 2,627.05 3,011.81 2,908.39 
 

净利率 9.53% 9.11% 11.47% 12.00% 12.50% 

       
ROE 8.18% 9.12% 11.52% 12.28% 12.70% 

       
ROIC 12.93% 17.03% 25.44% 23.34% 27.99% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 146.81 179.94 255.85 304.86 361.41 
 

资产负债率 15.59% 22.56% 13.57% 15.43% 0.00% 

折旧摊销 47.88 47.35 32.19 35.38 38.29 
 

净负债率 -18.34% -28.09% -20.31% -21.93% -27.95% 

财务费用 4.65 4.83 (10.15) (15.01) (22.94) 
 

流动比率 4.84 4.11 6.23 5.55  

投资损失 (5.98) (3.03) (4.00) (2.00) (2.00) 
 

速动比率 3.23 2.79 3.93 3.76  

营运资金变动 97.27 (70.54) (234.58) 129.88 446.12 
 

营运能力      

其它 (157.72) (5.35) 11.85 13.10 0.00 
 

应收账款周转率 26.39 37.59 66.83 107.16 217.33 

经营活动现金流 132.93 153.21 51.15 466.20 820.88 
 

存货周转率 3.67 3.86 3.73 3.76 8.37 

资本支出 32.74 (0.73) 135.29 68.15 129.94 
 

总资产周转率 0.74 0.83 0.87 0.90 0.98 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 92.21 (205.07) (191.29) (146.15) (177.94) 
 

每股收益 0.27 0.34 0.50 0.59 0.70 

投资活动现金流 124.94 (205.80) (56.00) (78.00) (48.00) 
 

每股经营现金流 0.26 0.30 0.10 0.91 1.60 

债权融资 83.50 93.40 1.33 1.78 0.00 
 

每股净资产 3.35 3.69 4.32 4.83 5.54 

股权融资 2.64 41.16 120.58 15.01 22.94 
 

估值比率      

其他 (99.68) 65.73 (134.52) (42.91) (1.78) 
 

市盈率 47.74 38.90 26.29 22.06 18.61 

筹资活动现金流 (13.54) 200.28 (12.61) (26.12) 21.16 
 

市净率 3.91 3.55 3.03 2.71 2.36 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 35.16 14.12 16.16 12.96 10.00 

现金净增加额 244.33 147.69 (17.46) 362.09 794.04 
 

EV/EBIT 43.00 16.41 17.74 14.14 10.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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