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Q 一、事件概述 

3 月 26 月公司发布 2020 年年报，报告期内实现营业收入 24.36 亿元，同比+15.09%；

实现归母净利润 2.82 亿元，同比+28.04%，实现基本 EPS 为 0.55 元。2020 年度拟

每股派现金红利 0.13 元（含税）。 

二、分析与判断 

 主业稳健扩张，营收利润均保持双位数增长 

2020 年公司实现营收/归母净利润 24.36/2.82 亿元，同比分别+15.09%/+28.04%；合

20Q4 实现营收/归母净利润 5.02/0.49 亿元，同比分别+14.24%/+453.68%。总体看，

2020 年疫情对公司上半年的经营活动负面影响较为明显；疫情影响逐步消退后，公

司经营步入正轨，持续推进“品牌升级、产品升级、信息化升级、人才发展”四大

战略规划，保持企业高质量发展。收入端，除 20Q1 受疫情影响收入增速为个位数

外，20Q2~20Q4 收入增速均保持双位数稳健增长。利润端，受益毛利率小幅提升及

管理费用率下降，利润端增速高于收入端，实现 28.04%的高速增长。 

分产品看， 2020 年禽肉 / 畜肉 / 包装 / 屠宰加工 / 米制品分别实现收入

14.38/2.35/0.76/0.28/4.34 亿元，同比+14.00%/+17.80%/+7.93%/+28.66%/ +29.60%。

20H2 鲜货/包装/屠宰加工/米制品分别实现收入 8.95/0.34/0.25/0.82 亿元，同比

+12.54%/-23.56%/+46.16%/+65.08%。总体看，主业中的禽肉/畜肉业务实现双位数稳

健增长；米制品业务受益于端午节动销旺盛及结构提升，实现近 30%的高速增长。 

从销量看，2020年肉制品/米制品分别销售 4.01/3.23万吨，同比分别+15.20%/-5.19%；

分别实现销售均价 41754/13447 元/吨，同比分别-0.59%/+36.70%。总体看，肉制品

销售量增速与收入增速匹配，销售均价同比持平，整体增长较为稳健。米制品业务

销量同比小幅下滑，销售均价大幅提升，显示产品定位趋于高端化。 

从原材料采购成本看，2020 年主要原材料鸡翅尖/鸭头/鸭舌/鸭脚/牛肉/鸭翅/凤爪/鸭

颈 / 大肠 / 去骨前肘采购均价分别为 11.79/12.68/56.33/17.48/43.49/10.90/28.56/ 

10.78/45.15/47.80 元 /千克，同比分别 -54.67%/-43.34%/-37.85%/-22.67%/-18.30%/-

14.81%/-12.36%/+19.37%/+51.00%/+103.72%。总体看，鸡鸭等禽类原材料采购成本

同比下滑明显；猪肉及猪副产品采购成本上升较大。预计 2021 年禽类产品采购价

格将维持稳定，猪肉价格有望同比回落，成本压力将得到明显缓解。 

 毛利率小幅下滑，销售费用率同比上行 

2020 年公司毛利率为 37.80%，同比+0.21ppt（20Q4 为 44.83%，同比+6.97ppt），原

因是疫情负面影响消退，下游动销恢复较快。2020 年禽肉/畜肉/包装产品/屠宰加工

/米制品分别实现毛利率 41.30%/32.20%/34.51%/22.65%/28.46%，同比分别+0.25ppt/-

2.08ppt/+0.74ppt/+1.52ppt/-0.15ppt。 

期间费用率为 24.26%，同比-0.90ppt（20Q4 为 33.37%，同比-3.32ppt）。其中销售费

用率 15.50%，同比+0.72ppt（20Q4 为 22.40%，同比-0.18ppt），原因是线下门店人

工、销售奖励、租赁、促销宣传、折旧等费用有所增加。管理费用率 6.16%，同比-

1.35ppt（20Q4 为 9.04%，同比-2.23ppt），原因是相关费用支出控制有所加强。研发

费用率 3.07%，同比-0.20ppt（20Q4 为 3.04%，同比-0.83ppt）。财务费用率-0.47%，

同比-0.06ppt（20Q4 为-1.11%，同比-0.07ppt），原因是银行存款利息收入增加。 
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mary]  2021 年门店数量扩张叠加新基地建设稳步推进，中长期成长性可期 

2020 年末，公司共有门店 4627 家，同比+24.85%，其中直营/加盟门店为 345/4282 家，

同比分别+43.15%/+23.58%，公司目前仍以加盟门店为主。江西省/广东省门店数量占

比分别为 30.26%/19.75%，为公司核心市场；其他单省门店数量占比均在 7%以下，

分布较为均匀。2021 年公司计划新开门店 1400 家，较 2020 年新开店计划数量提高

200 家，同比+16.67%。公司计划上/下半年各新开门店 451/949 家，较 2020 年新开店

计划分别+9.20%/+20.58%。公司门店数量在 2021 年仍将保持高速扩张态势。 

2020 年 10 月公司同意使用部分超募资金 8000 万元在重庆荣昌设立全资子公司。公

司将以该子公司为项目主体，共投资 8315.66 万元兴建年产 1 万吨酱卤食品的生产基

地，项目分两期完成，合计用地 100 亩，预计建设工期 18 个月，完工投产日期为 2022

年 6 月 30 日。公司建立荣昌基地的主要目的是完成西南地区门店规模化扩张的规划

目标，保证门店供应及产品质量安全。基地投产后，将对云贵川、重庆地区的门店提

供产能支持，并配合公司“千城万店”战略目标，加强西南市场扩张。 

三、盈利预测与投资建议 

根据年报对 2021 年的业绩指引，我们小幅上调盈利预测。预计 21-23 年公司实现营

收 29.73/33.91/38.50 亿元，同比+22.0%/+14.1%/+13.5%；实现归属上市公司净利润

3.42/4.12/4.90 亿元，同比+21.2%/+20.4%/+19.1%，对应 EPS 为 0.67/0.80/0.96 元。股

价对应 PE 为 30/25/21 倍。公司 2021 年估值低于休闲食品板块 35 倍估值，考虑到公

司未来主营业务有望提速扩张，维持“推荐”评级。 

四、风险提示 

疫情冲击超预期，门店扩张速度不及预期，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 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,436  2,973  3,391  3,850  

增长率（%） 15.1% 22.0% 14.1% 13.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 282  342  412  490  

增长率（%） 28.0% 21.2% 20.4% 19.1% 

每股收益（元） 0.55  0.67  0.80  0.96  

PE（现价） 35.7  29.5  24.5  20.6  

PB 4.2 3.7 3.3 2.9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,436  2,973  3,391  3,850   成长能力     

  营业成本 1,515  1,868  2,081  2,343     营业收入增长率 15.1% 22.0% 14.1% 13.5% 

  营业税金及附加 18  24  27  31      EBIT 增长率 27.2% 26.3% 22.7% 18.4% 

  销售费用 378  397  465  527     净利润增长率 28.0% 21.2% 20.4% 19.1% 

  管理费用 150  213  250  280   盈利能力     

研发费用 75  91  104  118     毛利率 37.8% 37.15% 38.63% 39.13% 

   EBIT 300  379  465  550     净利润率 11.6% 11.5% 12.1% 12.7% 

  财务费用 (11) (7) (10) (10)    总资产收益率 ROA 9.3% 10.0% 10.9% 11.5% 

  资产减值损失 0  1  8  (4)    净资产收益率 ROE 11.6% 12.7% 13.6% 14.2% 

  投资收益 1  1  1  1   偿债能力         

营业利润 336  413  496  593     流动比率 5.2  4.9  5.4  5.6  

  营业外收支 5  6  5  6     速动比率 3.2  3.1  3.5  3.7  

利润总额 340  419  501  599     现金比率 2.4  2.5  2.8  3.1  

  所得税 54  69  81  97     资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 286  350  420  501   经营效率     

归属于母公司净利润 282  342  412  490     应收账款周转天数 13.2  10.2  11.7  10.9  

EBITDA 369  434  523  610     存货周转天数 169.8  164.8  167.3  166.0  

        总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 985  1282  1503  1904     每股收益 0.6  0.7  0.8  1.0  

  应收账款及票据 125  115  152  161     每股净资产 4.7  5.3  5.9  6.7  

  预付款项 44  57  62  70     每股经营现金流 0.2  0.8  0.6  1.0  

  存货 791  920  1015  1147     每股股利 0.1  0.1  0.1  0.2  

  其他流动资产 124  124  124  124   估值分析         

流动资产合计 2109  2513  2911  3427       PE 35.7  29.5  24.5  20.6  

  长期股权投资 0  1  1  2       PB 4.2  3.7  3.3  2.9  

  固定资产 624  664  685  715       EV/EBITDA 20.7  17.0  13.9  11.4  

  无形资产 98  95  90  87       股息收益率 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 

非流动资产合计 918  903  877  853        

资产合计 3027  3416  3788  4280        

  短期借款 105  105  105  105   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 93  125  133  153     净利润 286  350  420  501  

  其他流动负债 0  0  0  0     折旧和摊销 69  56  65  55  

流动负债合计 407  516  541  610     营运资金变动 (245) 1  (160) (42) 

  长期借款 9  9  9  9   经营活动现金流 114  408  328  515  

  其他长期负债 139  139  139  139     资本开支 89  33  25  29  

非流动负债合计 148  148  148  148     投资 (40) 0  0  0  

负债合计 555  664  689  757   投资活动现金流 (129) (33) (25) (29) 

  股本 513  513  513  513     股权募资 (4) 0  0  0  

  少数股东权益 48  57  65  76     债务募资 1  0  0  0  

股东权益合计 2472  2752  3099  3523   筹资活动现金流 (54) (77) (82) (85) 

负债和股东权益合计 3027  3416  3788  4280   现金净流量 (69) 297  221  401  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

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，食品饮料行业分析师。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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