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股价走势 

股份增持完成，长期持续看好 
  
煌上煌集团一致行动人煌上煌投资股份增持完成，增持股份占煌上煌公司
总股本比例为 1.14%。 
煌上煌 2019 年 11 月 15 日披露公告称，煌上煌集团一致行动人新余煌上
煌投资管理中心（有限合伙）（以下简称煌上煌投资）于 2019 年 5 月 14 
日至 2019 年 11 月 13 日期间，在二级市场通过集中竞价交易的方式累
计增持公司股份  5,866,797 股，成本均价 13.10 元/股，增持金额为 
76,856,364.73 元，占公司现有总股本的比例为 1.14%。本次增持公司股份
的资金来源为煌上煌投资的自有资金和自筹资金。本次增持完成后，公司
控股股东煌上煌集团、实际控制人徐桂芬、褚建庚、褚浚、褚剑及一致行
动人煌上煌投资合计持有公司股份 63.37%。 
 
我们认为增持计划反映出集团公司对于未来快速发展的强烈预期。公告称，
本次增持目的为煌上煌投资基于对公司未来发展前景的信心和对公司长期
投资价值的认可，同时提升投资者信心，维护中小投资者利益。 
 
公司三季报显示煌上煌活力不断焕发，公司稳步发展，验证成长逻辑 
根据公告，19 年前三季度煌上煌实现营业总收入 16.77 亿元，同比增长
15.28%；归母净利润为 2.12 亿元，同比增长 25.33%。公司 Q3 实现营业收
入 5.09亿元，同比增长 20.5%；实现归母净利润 0.71亿元，同比增长 29.86%。
同时，公司将使用自有资金 1,000.00 万元人民币设立全资子公司江西独
椒戏食品有限公司用于生产和销售串串食品项目。 
 
管理持续赋能，门店扩张迅速，成本控制得当 
公司制定了一套完整的标准体系文件对加盟店进行管理，涉及了店面选址、
店面形象、人员培训、产品质量、产品价格、信息系统、门店监督等。总
的来说就是借助信息化系统，加上相关制度，进行标准化运营。 

 
开店战略上，2019 年底预计门店数量达到 4000 家左右。下半年是开店旺
季，公司将加大开店力度，力争按时高质量的完成开店任务。 
 
公司在主要原材料采购价格处于相对低位时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。 
 
盈利预测与估值 
预计 19/20/21 年的收入为 22.7/29.3/37.7 亿，净利润 2.54/3.7/5.02 亿，EPS
为 0.49/0.72/0.98 元。基于公司内外部环境改善和行业的集中度提升，三
季度开店加快、看好串串放量、股东增持等因素，本次给予公司 2020 年
33 倍估值（前值为 30 倍），目标价为 23.8 元，“买入”评级。 
 
风险提示：食品安全风险 市场风险 直营店、特许加盟店的管理风险 
  
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 2,267.61 2,925.21 3,773.52 

增长率(%) 21.35 28.41 19.50 29.00 29.00 

EBITDA(百万元) 257.52 299.68 350.93 473.20 628.78 

净利润(百万元) 140.90 172.91 253.71 370.16 501.58 

增长率(%) 59.76 22.72 46.73 45.90 35.50 

EPS(元/股) 0.27 0.34 0.49 0.72 0.98 

市盈率(P/E) 55.47 45.20 30.81 21.12 15.58 

市净率(P/B) 4.54 4.12 3.56 3.15 2.74 

市销率(P/S) 5.29 4.12 3.45 2.67 2.07 

EV/EBITDA 30.19 14.13 20.02 14.03 10.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 煌上煌集团一致行动人煌上煌投资股份增持完成，增持股份占
煌上煌公司总股本比例为 1.14% 

煌上煌 2019 年 11 月 15 日披露公告称，煌上煌集团一致行动人新余煌上煌投资管理中心
（有限合伙）（以下简称煌上煌投资）于 2019 年 5 月 14 日至 2019 年 11 月 13 日期
间，在二级市场通过集中竞价交易的方式累计增持公司股份 5,866,797 股，成本均价 13.10 

元/股，增持金额为 76,856,364.73 元，占公司现有总股本的比例为 1.14%。本次增持公司
股份的资金来源为煌上煌投资的自有资金和自筹资金。本次增持完成后，公司控股股东煌
上煌集团、实际控制人徐桂芬、褚建庚、褚浚、褚剑及一致行动人煌上煌投资合计持有公
司股份 63.37%。 

我们认为增持计划反映出集团公司对于未来快速发展的强烈预期。公告称，本次增持目的
为煌上煌投资基于对公司未来发展前景的信心和对公司长期投资价值的认可，同时提升投
资者信心，维护中小投资者利益。 

2. 公司三季报显示煌上煌活力不断焕发，公司稳步发展，验证成
长逻辑 

根据公告，19 年前三季度煌上煌实现营业总收入 16.77 亿元，同比增长 15.28%；归母净利
润为 2.12 亿元，同比增长 25.33%。公司 Q3 实现营业收入 5.09 亿元，同比增长 20.5%；实
现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 29.86%。 

当期应收账款为 0.89 亿元，较 2018 年末增加了 0.57 亿元，主要为子公司应收客户货款增
加所致。当期预收账款为 0.16 亿元，较 2018 年末增加了 0.07 亿元，增长幅度为 76.89%，
主要原因是预收客户订单货款增加所致。 

年初至报告期末经营活动产生的现金净流量为 2.61 亿元，同比下降 20.03%。主要是因为
本期购买商品、接受劳务支付的现金增加，导致经营活动现金流出小计增加了 2.1 亿元。
设立全资子公司江西独椒戏食品有限公司用于生产和销售串串食品项目。 

3. 管理持续赋能，门店扩张迅速，成本控制得当 

公司制定了一套完整的标准体系文件对加盟店进行管理，涉及了店面选址、店面形象、人
员培训、产品质量、产品价格、信息系统、门店监督等。总的来说就是借助信息化系统，
加上相关制度，进行标准化运营。 

开店战略上，2019 年底预计门店数量达到 4000 家左右。下半年是开店旺季，公司将加大
开店力度，力争按时高质量的完成开店任务。 

公司 2018 年年报披露，公司依据制定的《主要原材料战略储备管理制度》，结合公司主要
原材料加权库存单价、参考原材料价格行情下行趋势，在主要原材料采购价格处于相对低
位时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。 

4. 盈利预测与估值 

采用历史估值法，可以看到煌上煌历史估值的低位大约在二十倍左右。由于前期煌上煌公
司的 EPS 较低，公司有一段时间的估值较高。最近一年维持在三十五倍上下。 

 

图 1：煌上煌近 5 年 PE 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

采用可比公司估值方法，选择业务类别相似的煌上煌、周黑鸭、绝味食品三者公司进行横
向比较。从销售收入规模来看煌上煌位列第三，较周黑鸭和绝味食品还有一定的距离。同
时可以看到由于销售收入增速较快，煌上煌的 PE(TTM)相对较高。我们认为煌上煌的估值
介于绝味和周黑鸭之间较为合适。考虑煌上煌历史估值情况以及可比公司估值情况，同时
基于公司内外部环境改善和行业的集中度提升，三季度开店加快、看好串串放量、股东增
持等因素，我们调高了公司的估值预测，本次给予公司 2020 年 33 倍估值（前值为 30 倍）。 

表 1：可比公司 
 

煌上煌 周黑鸭 绝味食品 

2018 年营业收入(亿元） 18.98 32.18 43.68 

2018 年全年收入增速 28.41% -1.07% 13.45% 

估值 PE（TTM） 36 13.6 32.9 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司盈利预测与估值现值为：预计 19/20/21 年的收入为 22.7/29.3/37.7 亿，净利润
2.54/3.7/5.02 亿，EPS 为 0.49/0.72/0.98 元。给予公司 2020 年 33 倍估值（前值为 30 倍），
目标价为 23.8 元，“买入”评级。 
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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 783.53 931.22 796.98 1,198.82 1,293.68  营业收入 1,477.78 1,897.58 2,267.61 2,925.21 3,773.52 

应收票据及应收账款 46.39 31.47 100.81 (2.79) (3.60)  营业成本 965.57 1,243.44 1,434.37 1,813.63 2,301.85 

预付账款 60.81 74.21 112.20 110.49 166.74  营业税金及附加 17.34 20.04 24.64 40.95 52.83 

存货 448.74 535.10 658.20 826.86 1,082.08  营业费用 177.23 240.04 285.04 360.39 443.39 

其他 12.10 93.48 108.07 75.33 108.47  管理费用 104.70 141.26 161.00 204.18 253.96 

流动资产合计 1,351.57 1,665.47 1,776.25 2,208.71 2,647.37  研发费用 36.40 55.71 68.03 87.76 150.94 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (2.64) (6.64) (9.24) (13.46) (16.86) 

固定资产 505.88 544.59 569.71 602.42 626.67  资产减值损失 1.71 (2.05) 1.78 0.48 0.07 

在建工程 41.54 72.67 79.60 95.76 87.46  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 93.31 95.96 91.72 87.48 83.24  投资净收益 5.98 3.03 26.00 20.00 20.00 

其他 85.77 118.34 90.23 89.48 85.57  其他 (15.94) (15.60) (52.00) (40.00) (40.00) 

非流动资产合计 726.50 831.57 831.27 875.14 882.94  营业利润 187.42 218.35 327.98 451.28 607.35 

资产总计 2,078.06 2,497.04 2,607.52 3,083.85 3,530.30  营业外收入 2.47 6.07 12.00 20.00 20.00 

短期借款 67.00 74.50 2.00 2.00 2.00  营业外支出 3.51 2.63 2.99 3.04 2.89 

应付票据及应付账款 50.76 85.89 70.78 126.68 124.98  利润总额 186.37 221.78 336.99 468.24 624.46 

其他 161.33 244.77 216.78 330.13 360.39  所得税 39.56 41.84 71.53 82.18 101.16 

流动负债合计 279.09 405.16 289.56 458.81 487.37  净利润 146.81 179.94 265.46 386.06 523.30 

长期借款 16.50 14.90 2.00 2.00 2.00  少数股东损益 5.91 7.03 11.75 15.90 21.72 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 140.90 172.91 253.71 370.16 501.58 

其他 28.34 143.39 68.10 79.94 97.14  每股收益（元） 0.27 0.34 0.49 0.72 0.98 

非流动负债合计 44.84 158.29 70.10 81.94 99.14        

负债合计 323.93 563.45 359.66 540.76 586.51        

少数股东权益 31.55 38.58 49.74 65.38 86.61  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 499.96 514.24 514.24 514.24 514.24  成长能力 
     

资本公积 614.36 745.39 745.39 745.39 745.39  营业收入 21.35% 28.41% 19.50% 29.00% 29.00% 

留存收益 1,222.62 1,491.56 1,683.88 1,963.47 2,342.94  营业利润 57.22% 16.50% 50.21% 37.59% 34.58% 

其他 (614.36) (856.18) (745.39) (745.39) (745.39)  归属于母公司净利润 59.76% 22.72% 46.73% 45.90% 35.50% 

股东权益合计 1,754.13 1,933.59 2,247.86 2,543.09 2,943.80  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,078.06 2,497.04 2,607.52 3,083.85 3,530.30  毛利率 34.66% 34.47% 36.75% 38.00% 39.00% 

       净利率 9.53% 9.11% 11.19% 12.65% 13.29% 

       ROE 8.18% 9.12% 11.54% 14.94% 17.55% 

       ROIC 12.93% 17.03% 24.67% 25.67% 38.04% 

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

净利润 146.81 179.94 253.71 370.16 501.58  资产负债率 15.59% 22.56% 13.79% 17.54% 16.61% 

折旧摊销 47.88 47.35 32.19 35.38 38.29  净负债率 -39.91% -43.33% -35.22% -46.91% -43.73% 

财务费用 4.65 4.83 (9.24) (13.46) (16.86)  流动比率 4.84 4.11 6.13 4.81 5.43 

投资损失 (5.98) (3.03) (26.00) (20.00) (20.00)  速动比率 3.23 2.79 3.86 3.01 3.21 

营运资金变动 97.27 (70.53) (332.63) 150.79 (294.73)  营运能力      

其它 (157.72) (5.36) 11.75 15.90 21.72  应收账款周转率 32.48 48.74 34.29 59.69 -1,179.68 

经营活动现金流 132.93 153.21 (70.22) 538.77 229.99  存货周转率 3.67 3.86 3.80 3.94 3.95 

资本支出 32.74 (0.73) 135.29 68.15 32.80  总资产周转率 0.74 0.83 0.89 1.03 1.14 

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) (169.29) (128.15) (62.80)  每股收益 0.27 0.34 0.49 0.72 0.98 

投资活动现金流 124.94 (205.80) (34.00) (60.00) (30.00)  每股经营现金流 0.26 0.30 -0.14 1.05 0.45 

债权融资 83.50 93.40 5.33 5.78 6.37  每股净资产 3.35 3.69 4.27 4.82 5.56 

股权融资 3.44 41.96 120.83 14.26 17.67  估值比率      

其他 (100.49) 64.92 (156.18) (96.97) (129.17)  市盈率 55.47 45.20 30.81 21.12 15.58 

筹资活动现金流 (13.54) 200.28 (30.02) (76.93) (105.13)  市净率 4.54 4.12 3.56 3.15 2.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 30.19 14.13 20.02 14.03 10.45 

现金净增加额 244.33 147.69 (134.24) 401.84 94.86  EV/EBIT 35.80 16.42 22.04 15.16 11.13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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