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绝味食品（603517.SH） 

股权激励落地，收入增长目标超预期 

事件：公司发布 2021 年限制性股票激励计划，拟向 124 名激励对象授予限

制性股票数量 608.63 万股，股票来源为定向发行普通股，首次授予价格

41.46 元。本次激励计划解除限售考核年度为 2021-23 年，业绩考核指标为

营收增长率，以 2020 年营收为基数，2021/22/23 年营业收入增长率分别不

低于 25%/50%/80%。 

组织架构优化调整完成，股权激励如期落地。公司近 2 年进行组织架构调整

优化，推行“板块化、功能化、业务化”，将采购、生产运营管理、物流计

划和市场拓展等各部门拆分独立运营。同时公司不断引进业内专业人才，提

高整体管理水平、供应链效率。截至 2020 年底公司组织架构调整基本完成，

股票激励计划如期落地，包含各业务板块管理层及核心骨干 124 人，有利于

激发管理团队积极性，提高经营效率。 

业绩考核指标为营收增长率，目标增速超市场预期。按照公司业绩考核目标，

以 2020 年营收为基础，20-23 年收入增长 CAGR 为 22%，高于公司 2015-19

年收入复合增速 15.4%。公司选择以营收增长率为考核指标，主要考虑营收

增长指标是衡量企业经营状况和市场占有能力的重要标志。我们预计收入增

长加快主要来源于：1）公司加快门店拓展，2020 年上半年开店 1104 家，

预计 2021-22 年开店速度中枢将提升；2）疫情期间部分区域型小品牌门店

经营受损、成本压力明显，公司加快翻牌或整合收编；3）受益于疫情逐步

恢复、品类创新及门店结构改善等措施，单店收入逐步恢复增长。 

龙头发力逆势加快整合，行业集中度持续提升。公司 2020 年疫情期间逆势

拿铺，多政策支持加盟商渡过难关，体现出龙头企业在供应链、加盟商体系

稳定性方面核心竞争力。此外疫情期间区域型小品牌受损严重，经营者心态

发生变化，有利于公司趁机下沉市场收编整合区域型小品牌。此次股权激励

考核指标以营收增长率为主，体现出公司未来 3 年重要战略导向以扩大市场

份额主，把握疫情带来逆势扩张机遇。我们认为公司核心竞争力在疫情期间

得以强化，组织结构优化调整基本完成，叠加此次股权激励提升员工积极性，

中长期市场份额将持续提升。 

盈利预测：考虑公司未来 3 年加快拓店，我们上调对公司开店进展预期，预

计 2020/21/22 年 收 入 分 别 为 53.3/67.1/80.2 亿 元 ， 分 别 同 比

+3%/26%/19.5%；预计 2020/21/22 年归母净利润为 7.9/10.3/13.0 亿元，

分别同比-1.7%/+30.6%/+26.1%，对于 21/22 年 PE 为 49.7/39.4 倍，维

持“买入”评级。  

风险提示：门店拓展不及预期；疫情反复影响单店收入；原材料价格波动。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,368 5,172 5,328 6,712 8,020 

增长率 yoy（%） 13.4 18.4 3.0 26.0 19.5 

归母净利润（百万元） 641 801 788 1,029 1,297 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.7 25.1 -1.7 30.6 26.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.05 1.32 1.29 1.69 2.13 

净资产收益率（%） 20.8 17.3 14.6 16.6 17.8 

P/E（倍） 79.8 63.8 64.9 49.7 39.4 

P/B（倍） 16.91 11.20 9.55 8.29 7.06  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总市值(百万元) 51,149.32 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1524 2471 2943 3523 3819  营业收入 4368 5172 5328 6712 8020 

现金 703 1602 2280 2502 3048  营业成本 2870 3416 3413 4318 5174 

应收票据及应收账款 5 10 8 15 12  营业税金及附加 40 41 43 52 60 

其他应收款 55 51 67 89 102  营业费用 359 422 442 537 626 

预付账款 116 98 79 113 88  管理费用 261 294 336 511 532 

存货 609 669 469 765 529  研发费用 10 16 16 13 16 

其他流动资产 36 40 40 40 40  财务费用 -0 26 -15 -21 -32 

非流动资产 2297 2992 3170 3754 4330  资产减值损失 3 -1 0 0 0 

长期投资 785 1122 1362 1682 2012  其他收益 8 4 23 20 20 

固定资产 1023 1144 1151 1439 1685  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 161 197 195 193 195  投资净收益 -1 49 -52 28 38 

其他非流动资产 328 529 462 440 439  资产处臵收益 -2 -2 2 2 2 

资产总计 3821 5463 6113 7277 8150  营业利润 831 1006 1067 1351 1706 

流动负债 780 881 752 1111 919  营业外收入 22 53 15 15 15 

短期借款 210 180 180 180 180  营业外支出 4 9 14 8 8 

应付票据及应付账款 227 311 177 399 210  利润总额 848 1050 1068 1358 1713 

其他流动负债 343 390 395 533 529  所得税 217 259 288 339 428 

非流动负债 14 17 16 18 18  净利润 631 791 780 1018 1284 

长期借款 0 0 -0 1 1  少数股东损益 -10 -10 -8 -10 -13 

其他非流动负债 14 17 17 17 17  归属母公司净利润 641 801 788 1029 1297 

负债合计 794 897 768 1129 937  EBITDA 937 1142 1143 1437 1781 

少数股东权益 3 -2 -10 -20 -33  EPS（元） 1.05 1.32 1.29 1.69 2.13 

股本 410 609 609 609 609        

资本公积 770 1558 1558 1558 1558  主要财务比率      

留存收益 1843 2394 2862 3473 4244  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3025 4567 5355 6168 7245  成长能力      

负债和股东权益 3821 5463 6113 7277 8150  营业收入(%) 13.4 18.4 3.0 26.0 19.5 

       营业利润(%) 27.8 21.1 6.1 26.5 26.3 

       归属于母公司净利润(%) 27.7 25.1 -1.7 30.6 26.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.3 33.9 35.9 35.7 35.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.7 15.5 14.8 15.3 16.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.8 17.3 14.6 16.6 17.8 

经营活动现金流 485 1028 1012 1109 1410  ROIC(%) 19.2 16.0 13.4 15.3 16.5 

净利润 631 791 780 1018 1284  偿债能力      

折旧摊销 98 130 122 140 141  资产负债率(%) 20.8 16.4 12.6 15.5 11.5 

财务费用 -0 26 -15 -21 -32  净负债比率(%) -15.8 -30.8 -39.0 -37.5 -39.5 

投资损失 1 -49 52 -28 -38  流动比率 2.0 2.8 3.9 3.2 4.2 

营运资金变动 -256 114 76 2 58  速动比率 1.0 1.9 3.1 2.3 3.4 

其他经营现金流 11 16 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -871 -799 -350 -694 -676  总资产周转率 1.2 1.1 0.9 1.0 1.0 

资本支出 396 524 -62 264 246  应收账款周转率 986.4 711.4 600.0 600.0 600.0 

长期投资 -454 -256 -240 0 -330  应付账款周转率 11.1 12.7 14.0 15.0 17.0 

其他投资现金流 -929 -532 -651 -430 -760  每股指标（元）      

筹资活动现金流 21 669 15 -194 -187  每股收益(最新摊薄) 1.05 1.32 1.29 1.69 2.13 

短期借款 210 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 1.69 1.66 1.82 2.32 

长期借款 0 0 -0 2 0  每股净资产(最新摊薄) 4.97 7.50 8.80 10.13 11.90 

普通股增加 0 199 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 788 0 0 0  P/E 79.8 63.8 64.9 49.7 39.4 

其他筹资现金流 -192 -288 15 -195 -188  P/B 16.9 11.2 9.6 8.3 7.1 

现金净增加额 -363 899 677 222 546  EV/EBITDA 54.1 43.5 42.9 34.0 27.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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