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——煌上煌（002695） 

核心观点 

❖ 受本轮疫情影响，短期销售承压，但整体影响相对有限 

在本轮疫情影响下，一方面消费者外出减少使得公司酱卤肉制品短期销售承

压；另一方面，目前公司髙势能商圈门店占比约 20%-30%相对较低，主要门店

仍以社区店、街边店等刚需属性的日常佐餐为主，叠加酱卤肉制品消费场景为

外带消费，且电商等非到店渠道占比逐步提升，整体影响相对有限。我们假定

全年门店数量仍维持净增加 1000 家，且平均单店收入下降约 2%，总体销售收

入影响在 5000万元左右。 

❖ 激励机制持续优化，预计 19年全年公司新开门店超千家 

公司新任管理层 17 年上任以来，将奖金池 70%用于销售团队的激励，并确立了

对骨干营销人员“年薪+提成+奖金+股权激励”的薪资结构，员工激励机制大为

改善。预计 19 年全年新开门店超千家，短期疫情影响无碍公司三年翻番的展

店目标。 

❖ 行业仍处快速增长期，公司快速展店助力快周转，ROE 提升空间大  

休闲卤制品行业仍处于快速增长期，当前行业头部企业出现一定程度分化，其

中以绝味、煌上煌为代表的加盟模式依靠门店数快速增加的驱动实现业绩快速

增长。煌上煌上游原材料采购依托双重采购模式，规模效应逐步显现；中游规

划“四大基地+若干小基地”生产布局，运输和管理效率有望逐步提升；下游开

店策略不断优化，新市场以老加盟商打头阵、通过髙势能店切入。我们维持 19-

21 年终端门店数量将分别达到 3800、4800、5800 家的预测，公司快速展店有

望实现快周转，带动 ROE实现同步提升，盈利能力逐步增强。 

❖ 维持公司“增持”评级 

市场对公司历史股价大幅波动仍存在担忧，而忽视其基本面持续向好的本质。

考虑到公司新任管理层锐意进取，新开门店加速符合预期，我们预计公司

2019-2021 年营业收入分别为 23.23、28.46、34.83 亿元；归母净利润分别为

2.40、3.17、4.31亿元；EPS分别为 0.47、0.62、0.84 元/股，对应当前 PE

分别为 28.74、21.74、16.02 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：食品安全风险；直营店、特许加盟店的管理风险；跨区域经营的风

险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 1897.58  2322.65  2846.31  3482.84  
+/-% 28.41% 22.40% 22.55% 22.36% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

172.91  240.17  317.39  430.84  

+/-%  22.72% 38.90% 32.15% 35.74% 
EPS(元) 0.34  0.47  0.62  0.84  
PE 39.91  28.74  21.74  16.02  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/02/05 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 132.9  153.2  132.9  491.5  323.5  

营业收入 1477.8  1897.6  2322.6  2846.3  3482.8    投资性现金净流量 124.9  -205.8  -80.0  -100.0  -100.0  

减:营业成本 965.6  1243.4  1485.9  1778.3  2124.5    筹资性现金净流量 -13.5  200.3  -29.2  -39.7  -55.4  

营业税金及附加 17.3  20.0  24.5  30.1  36.8    现金流量净额 244.3  147.7  23.7  351.8  168.1  

营业费用 177.2  240.0  313.6  384.3  470.2               

管理费用 141.1  141.3  209.0  270.4  330.9               

财务费用 -2.6  -6.6  -6.7  -7.6  -9.5               

资产减值损失 1.7  -2.0  1.8  1.8  1.8    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 6.0  3.0  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 34.7% 34.5% 36.0% 37.5% 39.0% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 9.8% 9.2% 10.8% 11.6% 12.9% 

营业利润 187.4  218.3  294.5  389.1  528.2    ROE 8.2% 9.1% 11.5% 13.5% 16.0% 

加:其他非经营损益 -1.0  3.4  0.0  0.0  0.0    ROA 8.6% 8.2% 10.7% 12.7% 15.3% 

利润总额 186.4  221.8  294.5  389.1  528.2    ROIC           

减:所得税 39.6  41.8  44.2  58.4  79.2    成长能力           

净利润 146.8  179.9  250.3  330.8  449.0    销售收入增长率 21.3% 28.4% 22.4% 22.5% 22.4% 

减:少数股东损益 5.9  7.0  10.1  13.4  18.1    净利润增长率 55.1% 20.4% 43.8% 32.2% 35.7% 

归属母公司股东净利润 140.9  172.9  240.2  317.4  430.8    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构           

货币资金 783.5  931.2  954.9  1306.7  1474.8    资产负债率 15.6% 22.6% 19.3% 18.8% 16.5% 

应收和预付款项 116.2  120.2  226.2  192.8  313.3    流动比率 4.8  4.1  5.3  5.6  6.7  

存货 448.7  535.1  640.6  676.6  788.5    速动比率 3.2  2.6  3.3  3.7  4.5  

其他流动资产 3.1  79.0  79.0  79.0  79.0    经营效率           

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  1.0  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 2.2  2.3  2.3  2.6  2.7  

固定资产和在建工程 547.4  617.3  606.3  605.3  594.3    业绩和估值           

无形资产和开发支出 133.5  136.1  124.4  112.6  100.8    EPS 0.3  0.3  0.5  0.6  0.8  

其他非流动资产 45.6  78.2  47.0  36.2  36.2    BPS 3.4  3.7  4.1  4.6  5.2  

资产总计 2078.1  2497.0  2678.3  3009.3  3387.0    PE 47.7  39.9  28.7  21.7  16.0  

短期借款 67.0  74.5  74.5  74.5  74.5    PB 3.9  3.6  3.3  2.9  2.6  

应付和预收款项 183.7  291.2  278.7  326.7  320.8               

长期借款 16.5  14.9  14.9  14.9  14.9               

其他负债 56.7  182.8  149.1  149.1  149.1               

负债合计 323.9  563.4  517.2  565.2  559.3               

股本 500.0  513.9  513.9  513.9  513.9               

资本公积 614.4  635.0  635.0  635.0  635.0               

留存收益 608.3  746.2  940.7  1197.8  1546.7               

归属母公司股东权益 1722.6  1895.0  2089.5  2346.6  2695.5               

少数股东权益 31.6  38.6  48.7  62.1  80.2               

股东权益合计 1754.1  1933.6  2138.2  2408.6  2775.7               

负债和股东权益合计 2078.1  2497.0  2678.3  3009.3  3387.0               
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