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省外拓店加速，营销改革升级 

事件：公司发布 2020 年报。2020 年公司门店数量达到 4627 家，全年净

增 921家；实现 24.4亿元，同比+15.1%；归母净利润 2.8亿元，同比+28.0%。

单 Q4 公司净增 216 家，实现收入 5.0 亿元，同比+14.2%；归母净利润 0.5

亿元，同比+454%。 

省外加速拓店目标兑现，营销改革升级。2020 年公司肉制品业务收入同比

+11.7%，米制品业务收入同比+32.4%。公司新开门店 1206 家，受疫情影

响关闭 285 家门店，净增 921 家，完成拓店目标。公司在 2020 年加大了对

省外市场的门店拓展，直营门店数量为 345 家，较 2019 年增加 104 家，直

营门店数量占比提升至 7.5%。分区域看，公司在山东、云贵、川渝、江浙、

北京、黑吉等省区市场门店增长均超过 30%。2020 年单店收入受疫情影响

仍存缺口，主要源于交通枢纽高势能门店尚未恢复。公司推动互联网营销升

级，抓住线上平台和社区电商商机，线上 GMV 达到 4.5 亿元；同时创新品

牌形象升级，赞助综艺节目、与百事可乐合作概念店，推动品牌形象年轻化。 

Q4 毛利率改善明显，横向扩张全年销售费用率上行。2020 年公司主要原材

料价格呈现波动下行趋势，鸡翅尖、鸭头、鸭舌等产品采购价格大幅下滑，

Q4 公司毛利率同比提升 7.0pct 至 44.8%，全年毛利率略下滑 0.2pct。公司

Q4 在原材料价格低位加大战略储备，原材料存货同比增加 1.3 亿元。费用

端，由于公司仍处于省外加速拓展，新开直营店导致销售人员、租赁费用以

及市场促销费用增加，2020 年销售费用率同比提升 0.7pct。由于下半年加

强原材料战略储备、应收账款增多，全年经营现金流净额出现下滑。管理费

用方面由于 2020 年股权激励费用减少，同比下降 1.3pct。我们预计 2021

年公司毛利率保持平稳向上，销售费用率也呈现上行趋势，省外布局达到一

定规模后进入纵向加密阶段，费用率会逐步回落。 

营销组织改革，深化供应链升级。公司 2021 年开始全面推行事业部制，营

销端独立核算，提升费效比；同时生产端导入 MES 系统及 ERP 系统，提高

生产效率。产能布局方面积极推进全国化产能布局，在原有六大生产基地基

础上，加快建设嘉兴、重庆、西安等三大基地，实行本地化、柔性化生产。 

盈利预测：我们认为公司 2021 年在管理组织架构、供应链建设升级将为门

店网络扩展奠定坚实基础，未来 3 年开店或加速。预计 2021/22/23 年营收

分别为 29.7/34.3/38.7 亿元，同比+21.9%/15.4%/12.9%；归母净利润分

别为 3.4/4.1/4.8 亿元，同比+20.8%/18.8%/17.2%。当前市值对应 PE 分

别为 30.7/25.8/22.0 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：省外扩张不及预期；原材料价格上行；行业竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,117 2,436 2,970 3,429 3,873 

增长率 yoy（%） 11.6 15.1 21.9 15.4 12.9 

归母净利润（百万元） 220 282 341 405 475 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.5 28.0 20.8 18.8 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.55 0.66 0.79 0.93 

净资产收益率（%） 10.3 11.6 12.3 13.0 13.5 

P/E（倍） 47.4 37.0 30.7 25.8 22.0 

P/B（倍） 4.9 4.3 3.8 3.4 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1867 2109 2488 2672 3293  营业收入 2117 2436 2970 3429 3873 

现金 1043 985 1466 1573 2341  营业成本 1321 1515 1852 2137 2412 

应收票据及应收账款 55 125 4 120 13  营业税金及附加 19 18 22 26 29 

其他应收款 16 41 0 39 4  营业费用 313 378 472 535 596 

预付账款 42 44 75 52 67  管理费用 159 150 187 213 232 

存货 638 791 819 763 744  研发费用 69 75 83 96 105 

其他流动资产 73 124 124 124 124  财务费用 -9 -11 -18 -25 -37 

非流动资产 897 918 1039 1053 1058  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 29 30 30 30 

固定资产 623 624 756 787 809  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 99 98 98 94 91  投资净收益 3 1 3 4 4 

其他非流动资产 176 195 185 172 158  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2765 3027 3527 3725 4351  营业利润 264 336 405 482 569 

流动负债 417 407 561 406 625  营业外收入 11 7 10 10 8 

短期借款 93 105 105 105 105  营业外支出 3 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 95 93 114 95 164  利润总额 272 340 412 490 574 

其他流动负债 230 209 342 206 356  所得税 46 54 66 78 92 

非流动负债 152 148 148 146 143  净利润 226 286 346 411 482 

长期借款 10 9 9 7 5  少数股东损益 6 4 5 6 7 

其他非流动负债 142 139 139 139 139  归属母公司净利润 220 282 341 405 475 

负债合计 569 555 709 552 768  EBITDA 306 387 447 526 606 

少数股东权益 44 48 54 60 67  EPS（元） 0.43 0.55 0.66 0.79 0.93 

股本 513 513 513 513 513        

资本公积 776 785 785 785 785  主要财务比率      

留存收益 924 1155 1415 1723 2085  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2151 2423 2764 3113 3516  成长能力      

负债和股东权益 2765 3027 3527 3725 4351  营业收入(%) 11.6 15.1 21.9 15.4 12.9 

       营业利润(%) 20.8 27.2 20.6 19.1 17.9 

       归属于母公司净利润(%) 27.5 28.0 20.8 18.8 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.6 37.8 37.6 37.7 37.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.4 11.6 11.5 11.8 12.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.3 11.6 12.3 13.0 13.5 

经营活动现金流 225 125 643 227 890  ROIC(%) 8.6 10.0 10.6 11.2 11.6 

净利润 226 286 346 411 482  偿债能力      

折旧摊销 59 69 65 76 84  资产负债率(%) 20.6 18.3 20.1 14.8 17.7 

财务费用 -9 -11 -18 -25 -37  净负债比率(%) -36.1 -29.6 -43.0 -41.6 -58.3 

投资损失 -3 -1 -3 -4 -4  流动比率 4.5 5.2 4.4 6.6 5.3 

营运资金变动 -91 -245 253 -231 365  速动比率 2.7 2.8 2.6 4.3 3.8 

其他经营现金流 42 27 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -88 -129 -183 -86 -85  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 122 90 121 14 6  应收账款周转率 48.7 27.1 46.0 55.0 58.0 

长期投资 30 -40 0 0 0  应付账款周转率 14.6 16.1 17.9 20.4 18.6 

其他投资现金流 64 -78 -62 -72 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 -54 20 -33 -37  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.55 0.66 0.79 0.93 

短期借款 18 13 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.24 1.25 0.44 1.74 

长期借款 -5 -1 -0 -2 -2  每股净资产(最新摊薄) 4.20 4.73 5.39 6.07 6.86 

普通股增加 -1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 30 9 0 0 0  P/E 47.4 37.0 30.7 25.8 22.0 

其他筹资现金流 -68 -75 20 -31 -35  P/B 4.9 4.3 3.8 3.4 3.0 

现金净增加额 112 -58 481 108 768  EV/EBITDA 31.8 25.2 20.8 17.5 13.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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