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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.1.27） 

通行 报告日股价（元） 84.04 

12mth A 股价格区间（元） 34.73-94.20 

总股本（百万股） 608.63 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 511.49 

每股净资产（元） 7.82 

PBR（X） 10.75 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 上海聚成 35.50% 

上海慧功 9.68% 

上海成广 4.30% 

上海福博 3.76% 

香港中央结算有限公司 2.09% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Q3） 

卤制品食品销售 93.3% 

加盟商管理 1.4% 

其他 5.3%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2021年限制性股票激励计划（草案），拟授予限制性股票

608.63万股，约占当前总股本的1%。激励对象包括高管及核心员工共

124人，首次授予价格为41.46元/股。 

 

 事项点评 

激励解锁目标积极，彰显增长信心 

公司股权激励草案中首次解锁的考核目标为以2020年营收为基数，

21-23年的营收增速相较于20年分别不低于25%/50%/80%，对应21-23

年每年营收的同比增速分别为25%/20%/20%，解锁目标积极彰显了公

司对未来持续快速增长的信心。股权激励对象包括高管及核心员工共

124人，其中副总经理、董秘彭刚毅获授14万股、占授予总数的2.3%，

财务总监获授13.1万股、占授予总数的2.15%。首次授予价格41.46元/

股，较1月27日收盘价84.04元/股折价51%，激励价格具备吸引力。公

司21-24年将分别摊销1.29/0.75/0.30/0.04亿元股份支付费用，合计2.38

亿元，21-22年摊销费用较高，预计使账面盈利短期承压（但非现金项

目、不影响实际经营），但考虑到公司规模日益扩大带来的经济效益及

减费提效的挖潜空间，预计业绩端仍有望实现同步的快速增长。 

 

成长性源自：每年净开店数量预计维持高位+提效经营单店营收增长

稳步提升 

公司所处休闲卤制品赛道规模千亿，且随着城镇化发展及消费结构变

迁，市场每年仍以15%左右的速度增长。公司作为卤味连锁行业龙头，

多年坚持“以加盟连锁为主体、直营连锁为引导”，积累了强大的销售

网络优势，截止2020H1公司在全国共有12058家门店，同期煌上煌4152

家、周黑鸭1367家，上半年分别净开1104/446/66家，公司在门店存量

和净开店数方面均处于领先地位。我们认为公司股权激励设定高增长

目标的保障源自：一是多开店带来的每年净开店数量维持高位。20年

疫情促使中小品牌退出、公司顺势拿店，净开店数量大概率超出每年

800-1200家指引，且在国内继续跑马圈地及稳步推动海外拓店下，预

计门店数量维持较快增长；二是开好店带来的单店营收增长稳步提

升。公司通过优化门店结构（开高效、关低效）、增加SKU、线上引流

及加强供应链管理、信息化技术应用等方式来提升门店的运营效果，

万店规模之后预计单店营收增长贡献比例上升。 

 

长期向外赋能，构建“美食生态圈” 

公司凭借加盟连锁管理能力、供应链能力等优势已具备成为平台型公

司的潜力，公司也在深化组织变革，管理总部逐渐由服务型组织转变

为战略性赋能型组织，通过对外开放优势服务项目及孵化新项目、投

资并购等外延成长方式构建“美食生态圈”。对外开放方面，公司2018

年成立了绝配供应链，通过高标准化的冷链服务体系为餐饮供应链赋

能。对外投资方面，公司现已参投超过20家企业，如幺麻子、和府餐

饮、淳百味等，不排除未来对成熟项目收购并表的可能。公司通过对

外赋能，为长期增长蓄力。 

 

 投资建议 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——首次覆盖 

绝味食品（603517） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 01 月 28 日  

股权激励目标积极，增长动力强劲 

 

 行业：食品饮料  
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我们预计公司 2020-2022 年归属净利润为 7.77/10.43/12.74 亿元，对应

EPS 为 1.28/1.71/2.09 元/股，对应 PE 为 66/49/40 倍（按 2021/1/27 收

盘价计算）。21 年在门店经营恢复及低基数情况下公司业绩增长压力

较小，中期在每年净开店数量维持高位和单店营收稳增之下业绩增长

动力依然较强，长期看公司构建美食生态圈、通过向外赋能培育第二

增长曲线，从而打开长期成长空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

疫情反复风险、食品安全风险、原材料价格波动风险、行业竞争加剧

风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5171.96 5230.06 6560.32 7901.22 

年增长率  1.1% 25.4% 20.4% 

归属于母公司的净利润 801.20 777.18 1043.13 1273.55 

年增长率  -3.0% 34.2% 22.1% 

每股收益（元） 1.32 1.28 1.71 2.09 

PER（X） 63.84 65.81 49.03 40.16 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/1/27 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1602 1813 2447 3324 

 
营业收入 5172 5230 6560 7901 

应收和预付款项 160 175 244 261 

 
营业成本 3416 3375 4221 5099 

存货 669 594 985 922 

 
营业税金及附加 41 42 52 63 

其他流动资产 40 40 40 40 

 
营业费用 422 455 538 616 

长期股权投资 1122 1122 1122 1122 

 
管理&研发费用 310 319 449 524 

投资性房地产 14 13 11 9 

 
财务费用 26 -9 -8 -12 

固定资产和在建工程 1376 1402 1398 1375 

 
资产减值损失 -2 -10 0 0 

无形资产和开发支出 197 171 144 117 

 
投资收益 49 -40 40 40 

其他非流动资产 283 243 205 205 

 
其他收益 4 5 5 5 

资产总计 5463 5572 6596 7376 

 
营业利润 1006 1023 1353 1656 

短期借款 180 0 0 0 

 
营业外收支净额 44 0 20 20 

应付和预收款项 701 471 775 676 

 
利润总额 1050 1023 1373 1676 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 259 256 343 419 

其他负债 16 0 0 0 

 
净利润 791 767 1030 1257 

负债合计 897 471 775 676 

 
少数股东损益 -10 -10 -13 -16 

股本 609 609 609 609 

 
归属母公司股东净利润 801 777 1043 1274 

资本公积 1558 1558 1558 1558 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 2400 2947 3680 4575 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4567 5113 5847 6742 

 
毛利率 33.95% 35.46% 35.66% 35.47% 

少数股东权益 -2 -12 -25 -42 

 
EBIT/销售收入 20.73% 18.85% 20.12% 20.30% 

股东权益合计 4565 5102 5821 6700 

 
销售净利率 15.28% 14.67% 15.70% 15.91% 

负债和股东权益合计 5463 5572 6597 7376 

 
ROE 17.53% 15.20% 17.84% 18.89% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 14.22% 8.46% 11.76% 9.17% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 3.08 5.57 4.79 6.73 

经营活动产生现金流量 1028 951 1042 1334 

 
速动比率 2.15 4.22 3.47 5.30 

投资活动产生现金流量 -799 -226 -151 -151 

 
总资产周转率 0.97 0.94 1.00 1.07 

融资活动产生现金流量 669 -374 -257 -306 

 
应收账款周转率 515.52 1119.92 476.35 936.21 

现金流量净额 899 351 634 877 

 
存货周转率 5.11 5.68 4.29 5.53 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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