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——煌上煌（002695）2019 年年报点评 

事件：煌上煌 3月 13日发布 2019年年报，报告期内公司实现营业收入 21.17

亿元，同比+11.56%；实现归母净利润 2.20 亿元，同比+27.45%；综合毛利率

37.59%，同比提高 3.12个百分点。 

点评 

❖ 成本管控优化提升毛利率，盈利能力显著增强 

2019 年公司营业收入同比+11.56%，营业成本同比+6.25%，销售毛利率为

37.59%，较 2018年的 34.47%提高 3.12个百分点。销售毛利率大幅提升主因供

应链管理水平不断优化、核心原材料战略储备平滑价格波动等。此外，2019年

期间费用率同比提高 2.14个百分点至 21.88%（其中销售费用率从 12.65%提升

至 14.78%），主因公司为提升销售收入，加快门店开发、市场拓展推广和促销、

宣传费用投入加大所致，这与公司目前仍处于高速发展期、更注重规模扩容的

战略目标相符。综合来看，2019 年公司销售净利率为 10.69%，较 2018 年的

9.48%提高 1.21个百分点，盈利能力显著增强。 

❖ 2020 年计划新开门店 1200 家，肉制品业务高增长能维持 

分产品来看，煌上煌肉制品业务营收同比+15.04%，归母净利润同比+31.05%；

米制品业务营收同比-2.07%，归母净利润同比-6.78%。肉制品业务增长符合预

期、米制品业务增长低于预期主因：一方面公司围绕战略方向调架构、促发展，

通过加大门店拓展和市场开发力度，配套营销模式转型升级、深化全方位 PK

模式，打造数字中心创新业务、赋能销售，进而推动煌上煌肉制品业收入的持

续增长，另一方面米制品业务因调整优化线上、线下业务结构和部分电商渠道，

梳理了部分盈利能力不佳的产品，使得 2019年收入略微下滑。 

具体到门店层面，2019 年公司新开门店 1092 家，关闭门店 394 家，净增门店

698家，截至 2019年底门店总数为 3706家（直营店 241家，加盟店 3465家），

其中优势区域江西、广东、福建、辽宁、浙江、湖南、广西门店数占比分别为

34.1%、21.7%、8.2%、5.9%、4.9%、3.6%、3.4%，CR7合计占比高达 81.8%。

2020 年公司计划新开门店 1200 家，主要来源于省外新拓展市场，包括山东、

云贵、川渝、广西、浙江、上海、北京等省区市场；计划关闭门店 250家，其

中当年新开店关店预计 70 家，其余关闭门店为优化门店管理需要淘汰的经营

不善门店。考虑到快速展店仍将延续叠加新店存活率有望保持在 94%以上，煌

上煌肉制品业务大概率能维持高增长态势。 

❖ 持续优化营销管理模式，继续看好公司长期成长性 

公司将从四方面持续优化营销管理模式，确保主营业务稳定增长：1）组织结构

调整。新增吉黑、云贵、川渝、山东、湖北 5大省区，总体由 14大省区裂变为

19大省区。由中心垂直管理省区，实行组织扁平化、达到快速反应、执行到位
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的效果、真正做到强执行；2）完善市场布局。采取重点城市密集型布店，核心

区域核心商圈集中爆破开发，门店拓展目标由原来的传统选址扩大到机场、高

铁、商超、高速公路服务区，锁定不同人群，扩大销售渠道；3）加快线上线下

融合。全力打造数字中心创新业务、赋能销售，通过外卖 020、无人零售、社

区电商等互联网智能平台，增加发声渠道，持续扩散品牌传播，进一步提升线

上线下融合的全渠道销售模式；4）发挥煌上煌企业大学作用。强化对专业技

能、管理规范、团队建设、组织执行等方面的培训，提升业务管理人员管理水

平，完善人才梯队建设。考虑到公司的经营计划稳健务实，随着当前疫情得到

初步控制，公司后续会出台多举措来保证战略规划进一步落地，我们维持 2020-

2021 年终端门店数量将分别达到 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。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 26.41、32.61、38.62 亿元；归

母净利润分别为 2.96、3.79、4.61亿元；EPS 分别为 0.58、0.74、0.90元/

股，对应当前 PE分别为 32.81、25.59、21.03 倍。考虑到公司全年经营计划

仍将稳步推进，快速展店有望带动 ROE稳步提升，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 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 2116.92  2641.18  3261.21  3861.52  
+/-% 11.56% 24.77% 23.48% 18.41% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

220.38  295.70  379.12  461.36  

+/-%  27.45% 34.18% 28.21% 21.69% 
EPS(元) 0.43  0.58  0.74  0.90  
PE 44.03  32.81  25.59  21.03  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/03/13 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 153.5  225.1  133.2  235.2  300.5  

营业收入 1897.6  2116.9  2641.2  3261.2  3861.5    投资性现金净流量 -205.8  -88.2  -80.0  -80.0  -80.0  

减:营业成本 1243.4  1321.1  1615.7  1994.0  2365.6    筹资性现金净流量 200.3  -25.0  -99.6  -10.1  -12.7  

营业税金及附加 20.0  18.8  23.4  28.9  34.2    现金流量净额 148.0  111.9  -46.3  145.1  207.9  

营业费用 240.0  312.9  422.6  521.8  598.5               

管理费用 141.3  158.9  237.7  277.2  328.2               

财务费用 -6.6  -8.6  -16.0  -19.5  -23.4               

资产减值损失 -2.0  0.0  -0.1  -0.1  -0.1    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 3.0  3.1  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 34.5% 37.6% 38.8% 38.9% 38.7% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 9.2% 9.9% 11.5% 12.0% 12.3% 

营业利润 218.3  263.9  357.9  458.9  558.4    ROE 9.1% 10.2% 12.2% 13.7% 14.4% 

加:其他非经营损益 3.4  8.1  0.0  0.0  0.0    ROA 8.9% 9.2% 12.3% 13.8% 14.8% 

利润总额 221.8  271.9  357.9  458.9  558.4    ROIC           

减:所得税 41.8  45.7  53.7  68.8  83.8    成长能力           

净利润 179.9  226.3  304.2  390.1  474.7    销售收入增长率 28.4% 11.6% 24.8% 23.5% 18.4% 

减:少数股东损益 7.0  5.9  8.5  10.9  13.3    净利润增长率 20.4% 20.7% 44.9% 28.2% 21.7% 

归属母公司股东净利润 172.9  220.4  295.7  379.1  461.4    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 772.7  885.8  839.5  984.6  1192.5    资产负债率 16.6% 15.1% 10.8% 10.9% 9.6% 

应收和预付款项 120.2  113.6  218.1  191.4  294.0    流动比率 4.1  4.5  6.4  6.5  7.7  

存货 535.1  638.1  712.1  954.2  1022.6    速动比率 2.4  2.6  3.7  3.5  4.4  

其他流动资产 79.0  73.0  73.0  73.0  73.0    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 0.8  0.8  1.0  1.0  1.1  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 2.3  2.1  2.3  2.1  2.3  

固定资产和在建工程 617.3  678.7  753.2  819.7  878.2    业绩和估值           

无形资产和开发支出 136.1  139.5  139.5  139.5  139.5    EPS 0.3  0.4  0.6  0.7  0.9  

其他非流动资产 57.8  58.4  40.2  22.0  22.0    BPS 3.7  4.2  4.7  5.4  6.2  

资产总计 2318.2  2587.1  2775.7  3184.3  3621.8    PE 56.1  44.0  32.8  25.6  21.0  

短期借款 74.5  92.5  0.0  0.0  0.0    PB 5.1  4.5  4.0  3.5  3.0  

应付和预收款项 291.2  284.1  284.3  333.0  332.4               

长期借款 14.9  9.9  9.9  9.9  9.9               

其他负债 4.0  5.0  5.0  5.0  5.0               

负债合计 384.6  391.5  299.2  347.9  347.3               

股本 513.9  513.4  513.4  513.4  513.4               

资本公积 635.0  713.3  713.3  713.3  713.3               

留存收益 746.2  924.5  1196.7  1545.8  1970.6               

归属母公司股东权益 1895.0  2151.2  2423.4  2772.5  3197.3               

少数股东权益 38.6  44.5  53.0  63.9  77.2               

股东权益合计 1933.6  2195.7  2476.4  2836.4  3274.5               

负债和股东权益合计 2318.2  2587.1  2775.7  3184.3  3621.8               
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