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Q 一、事件概述 

3 月 14 日公司发布 2019 年年报，2019 全年实现营业收入 21.17 亿元，同比

+11.56%；实现归母净利润 2.20 亿元，同比+27.45%；基本 EPS 为 0.43 元。 

二、分析与判断 

 营收端增速平稳；原材料收储价格较低，增厚利润端增速表现 

2019 公司实现营收/归母净利润 21.17/2.20 亿元，同比分别+11.56%/+27.45%。

总体看公司营收端增速平稳，受益于战略储备制度，鸭副等原材料收储价格保持低

位，公司鲜货产品毛利率同比提升 3.70 个百分点，增厚利润端增速。公司 19 全年

毛利率为 37.59%，同比+3.12 个百分点；期间费用率为 25.15%，同比+2.47 个百分

点，其中销售费用率 14.78%，同比+2.13 个百分点；管理费用率 10.78%，同比+0.40

个百分点；财务费用率-0.40%，同比-0.05 个百分点。19 年销售费用率同比上升的

主要原因是公司加大省外市场的拓展，包括新增店铺、加强销售人员激励等；管理

费用率、财务费用率同比基本保持平稳。 

2019Q4 单 季 度 实 现 营 收 / 归 母 净 利 润 4.39/0.09 亿 元 ， 同 比 分 别

-0.69%/+114.52%。Q4 经营平稳，营收与 18 年持平，利润略高于 18 年同期水平。

Q4 单季度毛利率 37.86%，同比+4.47 个百分点；期间费用率 36.69%，同比+1.01 个

百分点，其中销售费用率 22.58%，同比+4.97 个百分点；管理费用率 15.14%，同比

-3.49 个百分点；财务费用率-1.03，同比-0.47 个百分点。 

 鲜货业务充分受益原材料价格平滑战略，米制品业务保持平稳 

2019 年公司鲜货产品实现营收 16.16 亿元，同比+15.21%；共销售 3.48 万吨，

同比+7.06%；平均吨价 4.65 万元/吨，同比+7.59%。18Q3 公司成立战略储备委员会，

平滑鸭副等原材料采购价格，低位大量收储。受此影响，19 年鲜货产品毛利率

39.75%，同比+3.70 个百分点。19 年公司米制品业务实现营收 3.35 亿元，同比-4.50%；

共销售3.41万吨，同比-8.71%；平均吨价 0.98万元，同比+4.55%；销售毛利率28.61%，

同比+0.36 个百分点。公司米制品业务总体平稳，收入同比小幅下滑，毛利率同比

小幅提升。 

 省外市场积极布局，门店高速扩张态势有望保持 

2019 年公司大力开拓省外市场，年底共有门店 3706 家，较 2018 年底净增加

698 家，同比+23.20%，其中直营门店/加盟门店分别为 241/3465 家，占比分别为

6.50%/93.50%。具体看，江西/广东/广西/福建等传统强势区域门店增速在 10%左右，

新增门店主要分布在新布局市场，贵州/山东/上海/江苏/浙江等省份扩张力度较大。

2020 年公司仍将保持高速扩张态势，按公司年报中披露的计划，2020 年公司计划

新增门店 1200 家（VS2019 年的 1092 家），净增加门店 950 家（VS2019 年的 698

家），开店速度有所加速。2019 年公司推广“好味道、匠心造”的全新品牌定位，

并通过外卖、O2O、微信、平台直播等形式推动公司由传统营销向互联网营销转型

升级，预计 2020 年新营销方式仍将是公司传统门店业务拓展之外的有效补充。 
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mary] 三、盈利预测与投资建议 

预 计 20-22 年 公 司 实 现 营 业 收 入 24.60/28.85/32.92 亿 元 ， 同 比

+16.2%/+17.3%/+14.1%；实现归属上市公司净利润 2.81/3.41/4.03 亿元，同比

+27.7%/+21.3%/+18.0%，对应 EPS 为 0.55/0.66/0.78 元。目前股价对应 PE 为 35/28/24

倍。公司 2020 年估值略低于休闲食品板块 36 倍估值，考虑到公司未来主营业务有

望提速扩张，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

四、风险提示 

门店扩张速度不及预期，原料成本上涨超预期，食品安全问题等。 

 

 

 

  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,117  2,460  2,885  3,292  

增长率（%） 11.6% 16.2% 17.3% 14.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 220  281  341  403  

增长率（%） 27.5% 27.7% 21.3% 18.0% 

每股收益（元） 0.43  0.55  0.66  0.78  

PE（现价） 44.1  34.5  28.4  24.1  

PB 4.5 4.1 3.6 3.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

www.hibor.com.cn


9YaXpWuWnWnUlXeXyXqQpNaQbPbRoMmMtRpPkPoOsRkPnMrP7NrRxPuOoMrQuOqQtQ

 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 煌上煌（002695） 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,117  2,460  2,885  3,292  
 

成长能力     

  营业成本 1,321  1,509  1,783  2,023  
 

  营业收入增长率 11.6% 16.2% 17.3% 14.1% 

  营业税金及附加 19  24  27  31  
 

   EBIT 增长率 19.7% 36.8% 20.2% 21.4% 

  销售费用 313  339  378  411  
 

  净利润增长率 27.5% 27.7% 21.3% 18.0% 

  管理费用 159  184  215  247  
 

盈利能力     

研发费用 69  80  94  108  
 

  毛利率 37.6% 38.7% 38.2% 38.5% 

   EBIT 236  323  388  471  
 

  净利润率 10.4% 11.4% 11.8% 12.2% 

  财务费用 (9) (9) (11) (9) 
 

  总资产收益率 ROA 8.0% 9.2% 10.0% 10.5% 

  资产减值损失 0  1  2  2  
 

  净资产收益率 ROE 10.2% 11.8% 12.8% 13.4% 

  投资收益 3  3  3  3  
 

偿债能力         

营业利润 264  351  421  501  
 

  流动比率 4.5  4.5  4.6  4.8  

  营业外收支 8  6  7  6  
 

  速动比率 2.9  3.2  3.0  3.5  

利润总额 272  357  428  507  
 

  现金比率 2.5  2.7  2.5  3.1  

  所得税 46  64  74  89  
 

  资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 226  293  354  418  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 220  281  341  403  
 

  应收账款周转天数 7.2  7.3  7.2  7.3  

EBITDA 295  376  447  534  
 

  存货周转天数 159.8  151.1  155.5  153.3  

     
 

  总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 1043  1320  1352  1849  
 

  每股收益 0.4  0.5  0.7  0.8  

  应收账款及票据 55  53  69  74  
 

  每股净资产 4.2  4.6  5.2  5.9  

  预付款项 42  69  69  85  
 

  每股经营现金流 0.4  0.8  0.3  1.2  

  存货 638  629  911  812  
 

  每股股利 0.1  0.1  0.1  0.1  

  其他流动资产 73  73  73  73  
 

估值分析         

流动资产合计 1867  2161  2498  2916  
 

    PE 44.1  34.5  28.4  24.1  

  长期股权投资 0  3  6  9  
 

    PB 4.5  4.1  3.6  3.2  

  固定资产 623  681  749  812  
 

    EV/EBITDA 24.1  18.6  15.6  12.4  

  无形资产 99  98  97  95  
 

    股息收益率 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

非流动资产合计 897  909  923  929  
  

    

资产合计 2765  3069  3421  3845  
 

     

  短期借款 93  93  93  93  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 95  107  127  144  
 

  净利润 226  293  354  418  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 50  54  61  65  

流动负债合计 417  483  537  602  
 

  营运资金变动 (60) 48  (252) 142  

  长期借款 10  10  10  10  
 

经营活动现金流 217  393  160  622  

  其他长期负债 142  142  142  142  
 

  资本开支 121  55  64  59  

非流动负债合计 152  152  152  152  
 

  投资 30  0  0  0  

负债合计 569  635  689  754  
 

投资活动现金流 (88) (55) (64) (59) 

  股本 513  513  513  513  
 

  股权募资 (5) 0  0  0  

  少数股东权益 44  56  69  84  
 

  债务募资 14  0  0  0  

股东权益合计 2196  2435  2732  3091  
 

筹资活动现金流 (25) (60) (64) (66) 

负债和股东权益合计 2765  3069  3421  3845   现金净流量 103  277  32  497  

资料来源：公司公告、民生证券研究院

www.hibor.com.cn


 

 
  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                           证券研究报告 4 

[Table_Page] 煌上煌（002695） 

 

[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

于杰，北京大学经济学学士、硕士。2011年进入证券行业，现于民生证券研究院负责食品饮料、农业方向研究。 

熊航，食品饮料行业研究助理。江西财经大学金融学博士，曾任职于上市公司计划财务部、全国性股份制商业银行

战略规划部。2018年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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