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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

绝味食品跟踪点评：收入符合预期、利润高增长，上调目标价至 46.80 元 

 
 [Table_Summary]  新增门店进度平稳、同店保持自然增长，单三季度收入增长加快、符

合预期 

 

公司单三季度的收入增长加快，同比增速达到 19.58%。受此带动，前

三季度收入的同比增速达到 19.07%，符合我们此前的判断及预期。从

驱动力上看，主要仍得益于两方面：第一、按照公司的门店拓展计划，

新开门店数量符合预期，进度上平稳推进。结合基数以及网点空间的

假设来看，新门店贡献增量，可确保未来两到三年公司收入持续增长、

前快后缓；第二、客单价和客单量均有所提升，同店自然增长的情况

符合 3%~5%的预期目标。 

新增香港市场后，目前公司已覆盖 30 个省（直辖）市。未来将进一步

填补一二线城市的空白市场，快速拓展三四线的社区门店。结合加盟

店模式以及同店自然增长幅度来看，未来两到三年，公司收入持续高

增长、领先于行业和竞争对手是大概率事件。 

展望四季度及明年，预期“每年新增门店 800~1200 家”的目标大概率

达成，而高势能门店也有望在目前 600 来家的基础上进一步增加，占

比逐步提升。目前看，公司产品的客单价相对比较低，公司采取线上

引流、消费满减等促销形式，增加消费频次和提高客单价，效果比较

明显。公司也会在一些重大活动中增加费用投放，刺激同店自然增长。

四月份新投产的产能逐步投放，新增产能 50%左右，能够充分满足销

量、收入快速扩张需求。 

 

成本承压导致毛利率环比下降，规模化和费用率改善推升净利率至历

史新高 

 

受生产原料、包辅材料及人工成本持续上行影响，公司单三季度的销

售毛利率环比下降 1.42pct 至 35.07%，前三季度整体的销售毛利率下

滑至 35.43%。目前判断，生产成本、人工成本和运输成本等，均处在

上涨通道中，但涨幅仍属可控。公司通过调产品结构、提前锁价采购

囤货等形式，改善毛利水平。值得注意的是，较之主要竞争对手和竞

品，公司产品此前提价的频次更少、幅度更小。因此，一旦成本上涨

超过一定幅度，不排除公司直接提高产品单价进行对冲的可能性。 

尽管毛利率环比下降，但公司单三季度净利率达到 13.34%，为历史新

高。规模化生产、配送和销售，节约了销售环节成本、提高了盈利能

 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) 16,146/1,969 

12 个月最高/最低(元) 54.62/23.17 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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力。其次，公司调整广告投放策略，减少常规性投放、增加一些重大

活动的费用投放，费效比提升。另外，公司对大区经理的考核指标中

包含费用控制和利润增长，既强调收入增长，也保障盈利能力。除了

销售费用率明显改善，预期公司的管理费用率也有改善空间，特别是

随着大加盟商的数量和占比不断提升，这种管理输出的形式有助于加

强管理和减少沟通成本，减低管理费用。结合毛利率和费用率进行判

断，预计未来公司的净利率水平保持在高位，且稳中有升。 

 

盈利预测与评级： 

 

根据公司新开门店的规划，假设新开门店未来三年中对公司的收入增

长的贡献量分别为 13.13%、11.21%、9.90%；同时，假设高势能门店

对收入的贡献度逐年提升至 30%；而单店营收自然增长取过往平均增

速进行递减，分别为 4%、3.8%、3.6%。预测 2017~2019 年公司的营业

收入分别为 39.09 亿元、45.68 亿元、52.60 亿元，同比增速为 19%、

17%、15%，CAGR 约等于 17%。 

根据公司 2017 年前三季度盈利状况，结合公司未来三年直营店的开店

规划和高势能门店发展的趋势，上调公司逐年的销售毛利率至 35.5%、

36.9%和 38.7%；同时上调公司的销售费用支出。 

结合过去五年净利润的增长情况，考虑公司当前的成长属性，我们认

为未来三年公司净利润的复合增速有望维持在 28%以上。预测公司

2017~2019 年的归母净利润分别为 4.95 亿元、6.41 亿元、8.20 亿元，

同比增速为 30%、30%、28%；对应的 EPS 分别为 1.21、1.56、2.00。 

目前休闲卤制品行业景气度上行、市场关注度提升。综合考虑公司收

入、利润高增长，估值可享溢价等因素，根据 2018 年业绩给 30 倍 PE，

上调目标价至 46.80 元，“买入”评级。 

 

风险提示： 

 

原材料价格波动；动物疫情；加盟模式管理风险；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3274 3909 4568 5260 

净利润(百万元） 380 495 641 820 

摊薄每股收益(元) 0.93 1.21 1.56 2.00 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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