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报告原因：年报点评 

 

绝味食品（603517.SH）              维持评级 

业绩符合预期，净利率稳步提升                         买入 

2019 年 4 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 4月 15日晚间披露年报，公司 2018年实现营业收入 43.68亿元，同比

增长 13.45%；归母净利润 6.41亿元，同比增长 27.69%。 

事件点评 

 业绩符合预期，门店数量按计划完成。报告期内，公司在国内市场按

照既定策略进行推进，销售收入同比增长 13.45%，归母公司净利润同

比增长 27.69%，较好的完成了既定目标，门店数量增长也按计划完成。

其中单四季度实现营业收入和归母净利润分别为 11.02 亿、1.53 亿元，

同比增速为 14.71%、23.6%，环比增速为 0.95%、0.55%，增长提速主

要在于开店速度加快、费用管控有效，截止到 2018 年底，国内共有

9915 家门店，全年开店速度前低后高，第四季度开店门店净增 205 家，

占全年净开店数的 24%。从产品来看，公司新推出椒椒有味串串香和

绝味鲜货热卤，丰富公司产品种类。从区域来看，西北地区新增了新

疆市场，导致西北地区营业收入同比上升了 78.65%；华中、华南、华

东保持稳健增长；西南和华北地区保持 7%以上增长；海外新加坡、香

港地区营业收入同比增长 319.06%。 

 费用管控有效，净利率稳步提升。公司 2018 年销售净利率为 14.44%，

同比增长 1.52 个百分点，主要在于期间费用率的下降。具体来说，2018

年度毛利率 34.30%，同比下降 1.49 个百分点，毛利率下降的主要原因

是原材料价格上涨所致。公司期间费用率为 14.43%，同比下降 3.45 个

百分点，其中销售费用率为 8.23%，同比下降 2.84 个百分点，主要在

于广告宣传费大幅下降；管理费用率（含研发）6.20%，同比下降 0.67

个百分点。 

 加快外延式增长，加速构建美食生态圈。为了更好构建一流特色美食

平台，实现多赛道、多品牌运营并构建能够产业化的核心能力，公司

除了在鸭脖主业方面，同步在投资并购以及构建核心能力产业化等方

面将同时布局、协同发力。2019 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

锁及轻餐饮，分享食品餐饮消费升级红利，为公司未来利润增长储蓄

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。 

 

 

市场数据：2019 年 4 月 15 日 

收盘价(元)：45.23 

年内最高/最低（元）：52.66/29.98 

流通 A 股/总股本（亿）： 1.64/4.10 

流通 A 股市值（亿）： 74.04 

总市值（亿）：185 

 

基础数据：2018 年 12 月 31 日 

基本每股收益：1.56 

摊薄每股收益：1.56 

每股净资产(元)：7.38 

净资产收益率：22.89% 

分析师：曹玲燕 

执业证书编号：S0760511010002 

E-mail：caolingyan@sxzq.com 

研究助理:和芳芳 

E-mail：hefangfang@sxzq.com 

地址：山西省太原市府西街国贸中心 A

座太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28

层山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  
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投资建议 

 公司作为卤制品行业龙头，供应链管理及品牌渠道优势明显，短期来

看，计划未来每年按照 800-1200 家新店速度扩张，业绩有望稳定增长。

中长期来看，公司新品类串串正在稳步推进，同时加速构建美食生态

圈，有望成为新的增长点。预计 2019-2021 年公司归母净利润为 7.66

亿、9.09 亿、10.74 亿，EPS 分别为 1.87 元、2.22 元、2.62 元，当前股

价对应 2019-2021 年 PE 分别为 24 倍、20 倍、17 倍，维持“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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,524  4,745  5,513  6,448  

 

营业收入 4,368  4,951  5,567  6,192  

  现金 703  990  1,679  2,557  

 

营业成本 2,870  3,194  3,570  3,913  

  应收账款 60  90  76  94  

 

营业税金及附加 40  47  51  57  

  其他应收款 55  44  55  65  

 

销售费用 359  371  345  384  

  预付账款 116  142  183  229  

 

管理费用 261  263  295  328  

  存货 609  3,480  3,521  3,506  

 

财务费用 (0) 52  99  87  

  其他流动资产 (20) (1) (0) (2) 

 

资产减值损失 3  1  0  (1) 

非流动资产 2,297  1,953  2,040  2,083  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 785  416  510  570  

 

投资净收益 (1) 3  3  3  

  固定资产 1,023  958  894  829  

 

营业利润 831  1,025  1,209  1,426  

  无形资产 161  150  140  131  

 

营业外收入 22  2  2  2  

 其他非流动资产 328  428  496  553  

 

营业外支出 4  14  12  12  

资产总计 3,821  6,698  7,554  8,531  

 

利润总额 848  1,013  1,199  1,416  

流动负债 780  3,037  3,129  3,162  

 

所得税 217  253  300  354  

  短期借款 210  2,388  2,386  2,379  

 

净利润 631  760  899  1,062  

  应付账款 227  293  343  348  

 

少数股东损益 (10) (6) (10) (12) 

  其他流动负债 343  356  401  435  

 

归属母公司净利润 641  766  909  1,074  

非流动负债 14  14  14  12  

 

EBITDA 910  1,153  1,383  1,587  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.56  1.87  2.22  2.62  

 其他非流动负债 14  14  14  12  

      负债合计 794  3,051  3,143  3,174  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 3  (4) (13) (26) 

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 410  410  410  410  

 

成长能力 

      资本公积 770  765  765  765  

 

营业收入 13.45% 13.34% 12.45% 11.23% 

  留存收益 1,843  2,475  3,249  4,208  

 

营业利润 27.80% 23.37% 17.99% 17.93% 

归属母公司股东权

益 3,025  3,650  4,424  5,383  

 

归属于母公司净利润 27.69% 19.54% 18.72% 18.16% 

负债和股东权益 3,821  6,698  7,554  8,531  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 34.30% 35.48% 35.88% 36.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 14.67% 15.47% 16.33% 17.35% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 20.83% 20.83% 20.39% 19.82% 

经营活动现金流 485  (2,012) 1,021  1,145  

 

ROIC(%) 47.82% 34.90% 16.91% 19.15% 

  净利润 631  766  909  1,074  

 

偿债能力 

      折旧摊销 98  76  75  74  

 

资产负债率(%) 20.78% 45.56% 41.61% 37.21% 

  财务费用 3  52  99  87  

 

净负债比率(%) -2.94% -11.14% -23.02% -33.59% 

  投资损失 1  (3) (3) (3) 

 

流动比率 1.95  1.56  1.76  2.04  

营运资金变动 (306) (2,897) (50) (75) 

 

速动比率 1.17  0.42  0.64  0.93  

其他经营现金流 57  (5) (10) (13) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (871) 377  (92) (57) 

 

总资产周转率 1.25  0.94  0.78  0.77  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 986.43  194.03  163.80  243.17  

  长期投资 (454) 369  (95) (60) 

 

应付账款周转率 16.90  19.06  17.53  17.93  

 其他投资现金流 (417) 8  3  3  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 21  1,987  (237) (210) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.56  1.87  2.22  2.62  

  短期借款 210  2,178  (3) (7) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.18  (4.91) 2.49  2.79  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.38  8.90  10.79  13.13  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 3  (5) 0  0  

 

P/E 28.9  24.2  20.4  17.3  

 其他筹资现金流 (192) (186) (234) (203) 

 

P/B 6.1  5.1  4.2  3.4  

现金净增加额 (366) 353  692  878    EV/EBITDA 14.11  17.92  14.46  12.08  
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

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观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，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、复印件或复

制品，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。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


