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——煌上煌（002695）2020 年中报点评 

事件：煌上煌发布 2020 年中报，2020H1 实现营业收入 13.65 亿元，同比

+16.77%；实现归母净利润 1.58 亿元，同比+12.25%。2020Q2 实现营业收入

8.24 亿元，同比+23.11%；实现归母净利润 0.92亿元，同比+20.75%。 

点评 

❖ 开店超预期叠加线上渠道发力，20Q2业绩加速增长 

公司 20Q1 营收、归母净利润分别同比+8.28%、+2.08%，20Q2 营收、归母净利

润分别同比+23.11%、+20.75%，20Q2业绩加速增长。分产品来看，20H1鲜活产

品实现营收 9.42 亿元，同比+14.63%，营收占比 69.00%；包装产品实现营收

0.42 亿元，同比+62.96%，营收占比 3.07%；米制品业务实现营收 3.52 亿元，

同比+23.40%，营收占比 25.80%。分区域来看，20H1江西、广东、浙江分别实

现营收 5.56 亿元、1.66亿元、3.75 亿元，三大区域合计营收占比 80.40%。分

渠道来看，疫情影响下公司多措并举，20H1通过网上旗舰店/口碑/外卖等第三

方销售平台实现线上交易额（GMV）2.18 亿元，线上收入占比约 15.42%，其中

纯电商业务不含税收入 1.21亿元，占总销售额的 8.86%。 

具体到门店层面，截止 2020年 6月底，肉制品加工业拥有 4152 家专卖店，其

中直营店/加盟店分别 294家/3858家，优势区域 CR7合计占比 77.5%，较 2019

年末的 81.8%下降 4.3pct，新区域拓展稳步推进。新开门店方面，20H 公司新

开门店 617 家（受疫情影响部分老店关闭使得 20H1 关店 171 家，实际净增门

店 446 家，全年预计新开门店存活率有望保持在 90%以上），新开门店较 20H1

计划开店 413家大幅提升 204 家；此外，20Q3、20Q4分别计划开店 418家、369

家，主要来自山东、云贵、川渝等省外新拓展市场，预计全年新开门店有望达

到 1400 家，高于年初指引的 1200家开店目标。 

❖ 盈利能力相对平稳，经营现金流大幅提升 

公司 20H1营业收入同比+16.77%，营业成本同比+19.94%，毛利率为 35.62%，

同比-1.70pct，短期毛利率下滑主因原材料价格上升及货折加大所致。20H1 期

间费用率同比-0.31pct 至 20.94%，其中销售费用率同比+0.83pct 至 13.01%，主

因公司加快门店开发、市场拓展，使得促销宣传费用和人工成本、租赁费用、

物流费用投入加大所致；管理费用率同比-1.04pct至 5.14%，主因同期计提的股

权激励费用大幅减少 1103 万元所致。整体来看，20H1 净利率同比-0.70pct 至

12.09%，盈利能力相对平稳。此外，经营活动现金流量净额 2.94 亿元，同比

+176.76%，主因营业收入增长回收货款增加所致。 

❖ 立足卤制品好赛道，经营计划稳步推进，全年业绩确定性高 

从行业角度来看，根据 Frost&Sullivan数据显示，休闲卤制品 2019年市场规模

约为 923.5 亿元，未来 3-5 年仍将保持约 10%的复合增速。而行业 CR5 仅为

20.2%，绝味、周黑鸭、煌上煌分别占比 8.5%、4.6%、2.6%，当前以绝味、煌

上煌为代表的加盟模式凭借管理优势脱颖而出，未来有望持续提升市占率。 
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公司年报经营计划披露 2020全年力争实现营业收入 26 亿元，同比+23%，净利

润 2.78 亿元，同比+27%。考虑到 2020H1 公司经营计划稳步推进，我们维持

2020-2021年终端门店数量将分别达到 4650、5800家的预测，公司快速展店助

力快周转，有望带动 ROE实现同步提升，继续看好公司长期成长性。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 26.01、31.68、37.10 亿元；归

属母公司净利润分别为 2.78、3.48、4.21 亿元；EPS 分别为 0.54、0.68、0.82

元/股，对应当前 PE 分别为 51.85、41.50、34.29 倍。考虑到全年公司快速

展店叠加新店高存活率，肉制品业务大概率能维持稳健增长态势，全年业绩

确定性高，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  2601.10  3168.33  3710.01  
+/-% 11.56% 22.87% 21.81% 17.10% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

220.38  278.35  347.70  420.82  

+/-%  27.45% 26.30% 24.92% 21.03% 
EPS(元) 0.43  0.54  0.68  0.82  
PE 65.48  51.85  41.50  34.29  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/08/15 
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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  132.9  394.7  281.0  

营业收入 1897.6  2116.9  2601.1  3168.3  3710.0    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  1615.8  1964.3  2300.3    筹资性现金净流量 200.3  -25.0  -25.0  -31.4  -36.9  

营业税金及附加 20.0  18.8  23.1  28.1  32.9    现金流量净额 148.0  111.9  27.8  283.3  164.1  

营业费用 240.0  312.9  411.0  494.3  575.1               

管理费用 141.3  158.9  228.9  278.8  315.4               

财务费用 -6.6  -8.6  -14.4  -17.8  -22.8               

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% 37.9% 38.0% 38.0% 

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% 11.0% 11.3% 11.7% 

营业利润 218.3  263.9  336.9  420.9  509.3    ROE 9.1% 10.2% 11.6% 12.9% 13.8% 

加:其他非经营损益 3.4  8.1  0.0  0.0  0.0    ROA 8.9% 9.2% 11.4% 12.6% 13.7% 

利润总额 221.8  271.9  336.9  420.9  509.3    ROIC           

减:所得税 41.8  45.7  50.5  63.1  76.4    成长能力           

净利润 179.9  226.3  286.4  357.7  432.9    销售收入增长率 28.4% 11.6% 22.9% 21.8% 17.1% 

减:少数股东损益 7.0  5.9  8.0  10.0  12.1    净利润增长率 20.4% 20.7% 36.4% 24.9% 21.0% 

归属母公司股东净利润 172.9  220.4  278.3  347.7  420.8    

 

          

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  913.7  1196.9  1361.0    资产负债率 16.6% 15.1% 13.8% 13.7% 12.2% 

应收和预付款项 120.2  113.6  215.7  185.0  284.2    流动比率 4.1  4.5  5.2  5.6  6.6  

存货 535.1  638.1  796.8  947.5  1095.2    速动比率 2.4  2.6  3.0  3.2  3.9  

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  0.9  1.0  1.0  

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  2.0  2.1  2.1  

固定资产和在建工程 617.3  678.7  667.3  647.9  620.5    业绩和估值           

无形资产和开发支出 136.1  139.5  127.0  114.4  101.9    EPS 0.3  0.4  0.5  0.7  0.8  

其他非流动资产 57.8  58.4  40.2  22.0  22.0    BPS 3.7  4.2  4.7  5.2  5.9  

资产总计 2318.2  2587.1  2833.7  3186.8  3557.9    PE 83.5  65.5  51.8  41.5  34.3  

短期借款 74.5  92.5  92.5  92.5  92.5    PB 7.6  6.7  6.0  5.4  4.7  

应付和预收款项 291.2  284.1  284.0  329.1  327.5               

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  391.4  436.5  434.9               

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  1163.0  1461.0  1821.7               

归属母公司股东权益 1895.0  2151.2  2389.7  2687.7  3048.4               

少数股东权益 38.6  44.5  52.5  62.5  74.6               

股东权益合计 1933.6  2195.7  2442.2  2750.2  3123.0               

负债和股东权益合计 2318.2  2587.1  2833.7  3186.8  3557.9               
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