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A 股总市值(百万元) 47,248.00 
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资产负债率(%) 15.74 

一年内最高/最低(元) 107.88/46.70  
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资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《绝味食品-季报点评:Q3 归母净利润
同比转正，小鸭脖依旧大有可为》 

2020-11-08 

2 《绝味食品-半年报点评:二季度业绩
明显回暖，门店拓展超预期，持续提升
行业市占》 2020-08-31 

3 《绝味食品-年报点评报告:19 年营收
+18.41%持续稳定增长》 2020-04-23  

 

股价走势 

20 年业绩呈逐步回暖趋势，21Q1 业绩超预期，单店
营收逐步恢复，持续提升行业市占率 

 
事件： 
公司 2020 年实现营业收入为 52.76 亿元，同比增长 2.01%，实现归母净利
润 7.01 亿元，同比下降 12.46%。扣除对联营企业的投资收益的影响，主
营业务利润保持正增长。其中 20Q1-Q4 实现营收 10.66、13.47、14.72、
13.91 亿元，同比分别变动-7.6%，0.8%，5.5%，8.1%;实现归母净利润 0.63、
2.11、2.46、1.81 亿元，同比分别变动-65.3%，-1.7%，12.8%，-3.0%。公司
下半年来趋于回暖，疫情影响逐步消除。 
同时公司发布 21Q1 业绩预告，一季度超出预期。21Q1 公司实现归母净
利润 2 亿元-2.37 亿元，同比上升 217.68%-276.45%；实现扣非归母净利润
1.97 亿元-2.34 亿元，同比上升 179.17%-231.61%，主要由于“就地过年”
号召带来的正面影响，对比 19Q1 公司归母净利润增幅 10%-31%，公司一
季度业绩超出预期，大幅改善。 
收入端：①分行业看，卤制食品销售收入 48.97 亿，占比 95.3%，加盟商管
理收入 0.68 亿，占比 1.3%。②分产品看，禽类制品 38.3 亿元，同减 2.42%，
蔬菜类 5.3 亿元，同减 0.26%，畜类 0.3 亿元，同增 103.05%，包装产品 0.4
亿元，同增 335.78%。③分地区看，华中地区收入 14.07 亿，同增 11.31%，
占比 26.66%；华东地区收入 11.66 亿元，同减 8.83%，占比 22.1%；华南地
区收入 10.12 亿，同减 1.9%，占比 19.18%；西南地区收入 7.72 亿，同增 7.45%，
占比 14.63%；华北地区收入 6.32 亿，同增 4.43%，占比 11.98%；西北地区
0.58 亿，同减 36.17%，占比 1.1%。 
渠道端：公司 20 年开店节奏加速，市占率持续提升，下半年新增 341 家
门店，公司 20 年店面拓展迅速。截止 20 年底，中国大陆地区门店总数
12,399 家，全年净增长 1445 家。其中，20H1 和 20H2 增长门店数量分别
为 1104 家和 341 家，较 19H1 和 19H2 分别变动 421 家、-15 家。全年来
看，公司“渠道精耕”的经营策略成效明显，20 年来平均单店营收 43 万
元，稳步恢复，较 19 年的 47 万元略有下滑，主要由于疫情影响门店复工
及交通枢纽、商业体等高势能点位人流恢复不及预期。同时，公司 20 年
并表的武汉零点绿色食品股份有限公司是一家主营线上休闲卤味销售企
业，未来定位为线上销售的重点品牌，以期实现差异化定位及产品序列的
补充。 
投资建议： 
2021 年初公司推出限制性股票激励计划，公司未来三年目标实现营收增长
分别为 25%、20%、20%。21 年以来公司经营大幅改善，在公司“深度覆盖，
渠道精耕”的鼓励下，有望持续快速开店，提升单店营收，提高市占率。
基于疫情对人流恢复仍或有影响，我们调整 2021-2022 年归母净利润预测
为 10.5 亿/13 亿（前值为 11.70/14.44 亿元），对应 PE 45X/36X，维持“买
入”评级。 
风险提示：拓店不及预期、经营不及预期、食品安全风险、疫情反复风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,171.96 5,276.08 6,605.67 7,950.10 9,543.18 

增长率(%) 18.41 2.01 25.20 20.35 20.04 

EBITDA(百万元) 1,148.74 1,118.27 1,475.05 1,830.50 2,197.86 

净利润(百万元) 801.20 701.36 1,053.93 1,303.42 1,579.58 

增长率(%) 25.06 (12.46) 50.27 23.67 21.19 

EPS(元/股) 1.32 1.15 1.73 2.14 2.60 

市盈率(P/E) 58.97 67.37 44.83 36.25 29.91 

市净率(P/B) 10.35 9.52 8.23 6.99 5.85 

市销率(P/S) 9.14 8.96 7.15 5.94 4.95 

EV/EBITDA 23.11 41.02 30.52 24.25 19.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2020 年报和 2021Q1 季报 

公司 2020 年实现营业收入为 52.76 亿元，同比增长 2.01%，实现归母净利润 7.01 亿元，
同比下降 12.46%。扣除对联营企业的投资收益的影响，主营业务利润保持正增长。其中
20Q1-Q4 实现营收 10.66、13.47、14.72、13.91 亿元，同比分别变动-7.6%，0.8%，5.5%，
8.1%;实现归母净利润 0.63、2.11、2.46、1.81 亿元，同比分别变动-65.3%，-1.7%，12.8%，
-3.0%。公司下半年来趋于回暖，疫情影响逐步消除。 

 

图 1：公司各季度收入及其 yoy（单位：亿元）  图 2：公司各季度归母净利润及其 yoy（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

同时公司发布 21Q1 业绩预告，一季度超出预期。21Q1 公司实现归母净利润 2 亿元-2.37

亿元，同比上升 217.68%-276.45%；实现扣非归母净利润 1.97 亿元-2.34 亿元，同比上升
179.17%-231.61%，主要由于“就地过年”号召带来的正面影响，对比 19Q1 公司归母净
利润增幅 10%-31%，公司一季度业绩超出预期，大幅改善。 

 

2. 收入端 

①分行业看，卤制食品销售收入 48.97 亿，占主营业务比例比 95.3%，加盟商管理收入 0.68

亿，占比 1.3%。②分产品看，禽类制品 38.3 亿元，同减 2.42%，蔬菜类 5.3 亿元，同减 0.26%，
畜类 0.3 亿元，同增 103.05%，包装产品 0.4 亿元，同增 335.78%。③分地区看，华中地区
收入 14.07 亿，同增 11.31%，占比 26.66%；华东地区收入 11.66 亿元，同减 8.83%，占比
22.1%；华南地区收入 10.12 亿，同减 1.9%，占比 19.18%；西南地区收入 7.72 亿，同增 7.45%，
占比 14.63%；华北地区收入 6.32 亿，同增 4.43%，占比 11.98%；西北地区 0.58 亿，同减
36.17%，占比 1.1%。 
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图 3：分产品营收（单位：亿元）  图 4：分地区营收（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 成本费用端 

公司 2020 期间费用率为 12.45%，同减 2.21%。①销售费用率：公司 2020 销售费用为
3.22 亿元，同减 23.7%，销售费用率 6.1%，变动主要因为运输费用重分类到营业成本中，
②管理费用率：3.32 亿元，同增 12.74%，管理费用率为 6.28%，管理费用的增加主要是
因为人力成本的增长。③财务费用率：公司 2020 财务费用为-0.08 亿元，财务费用率为
-0.16%，主要是因为公司利息支出的减少。 

 

图 5：费用率（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 利率端 

鲜货类毛利率 33.35%，比上年减少 0.43pct。其中，禽类制品毛利率略高于鲜货类产品平
均毛利率，为 34.48%，同增 0.38 个 pct；畜类产品在鲜货类产品中最低，为 14.46%，同
减 6,46 个 pct；蔬菜产品 27.94%，减少 2.94 个 pct。包装类产品毛利率低于鲜货类产品，
为 18.2%，同减 30.73 个 pct。加盟商管理毛利率极高，为 97.19%，比去年增加 0.46 个
pct。 

 

图 6：分产品利润率（%） 

30.69 
34.06 

39.27 38.32 

3.84 4.45 5.31 5.30 
0.35 0.27 0.16 0.32 

0.16 0.13 0.09 0.41 0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

2017 2018 2019 2020

禽类制品 蔬菜产品 畜类 包装产品

10.15 11.40 12.64 14.07 

10.01 11.19 12.79 11.66 
6.32 

7.40 
10.31 10.12 5.67 

6.21 
7.19 7.72 

4.97 
5.34 

6.05 6.32 
0.39 0.70 

0.91 0.58 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2017 2018 2019 2020

华中 华东 华南 西南 华北 西北

8.11%

11.07%

8.23% 8.16% 6.10%

6.11%
6.87%

5.97% 5.69% 6.28%

0.08% -0.05% 0.00%
0.50%

-0.16%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 管理费用率 财务费用率



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 渠道端 

公司 20 年开店节奏加速，市占率持续提升，下半年新增 341 家门店，公司 20 年店面拓展
迅速。截止 20 年底，中国大陆地区门店总数 12,399 家，全年净增长 1445 家。其中，20H1

和 20H2 增长门店数量分别为 1104 家和 341 家，较 19H1 和 19H2 分别变动 421 家、-15

家。全年来看，公司“渠道精耕”的经营策略成效明显，20 年来平均单店营收 43 万元，
稳步恢复，较 19 年的 47 万元略有下滑，主要由于疫情影响门店复工及交通枢纽、商业体
等高势能点位人流恢复不及预期。同时，公司 20 年并表的武汉零点绿色食品股份有限公
司是一家主营线上休闲卤味销售企业，未来定位为线上销售的重点品牌，以期实现差异化
定位及产品序列的补充。 

 

6. 供应链端 

供应链方面，实现 300-500 公里半径内的每日新鲜配送，持续全国各区域深度覆盖、渠道
精耕。截止 20 年底，公司已在全国范围内建立了以 21 个生产基地（含 2 家在建）为中心
的供应链网络，合作的冷链物流车车辆近 2000 台。产销情况方面，公司 20 年产销平衡稳
定，鲜货类产品生产量 12.71 吨，同减 1.11%，销售量 12.69 吨，同减 1.09%，其中畜类
产品产量增幅明显。 

 

7. 投资建议 

2021 年初公司推出限制性股票激励计划，公司未来三年目标实现营收增长分别为 25%、
20%、20%。21 年以来公司经营大幅改善，在公司“深度覆盖，渠道精耕”的鼓励下，有
望持续快速开店，提升单店营收，提高市占率。基于疫情对人流恢复仍或有影响，我们调
整 2021-2022 年归母净利润预测为 10.5 亿/13 亿（前值为 11.70/14.44 亿元），对应 PE 

45X/36X，维持“买入”评级。     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,602.49 1,082.42 2,109.01 2,746.59 4,448.72  营业收入 5,171.96 5,276.08 6,605.67 7,950.10 9,543.18 

应收票据及应收账款 10.03 37.08 17.97 35.23 40.97  营业成本 3,416.10 3,509.50 4,158.93 4,929.27 5,924.98 

预付账款 98.50 113.47 148.51 157.41 208.85  营业税金及附加 41.19 39.95 54.38 62.99 78.25 

存货 668.53 857.42 763.43 1,205.94 1,114.81  营业费用 421.88 321.90 521.85 643.96 773.00 

其他 91.41 110.81 165.64 107.86 218.23  管理费用 294.13 331.59 416.16 524.71 648.94 

流动资产合计 2,470.95 2,201.21 3,204.55 4,253.02 6,031.58  研发费用 15.93 11.41 17.32 20.84 23.56 

长期股权投资 1,122.06 1,558.01 1,558.01 1,558.01 1,558.01  财务费用 26.04 (8.22) (4.00) (3.00) (3.00) 

固定资产 1,143.57 1,345.20 1,427.66 1,477.32 1,494.30  资产减值损失 (0.61) (25.79) (7.83) (11.41) (15.01) 

在建工程 232.37 307.48 220.49 180.29 138.18  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 197.34 212.73 199.47 186.22 172.96  投资净收益 48.99 (100.52) (47.60) (33.04) 0.00 

其他 296.38 297.69 244.29 222.95 223.81  其他 (97.63) 240.29 59.43 66.09 0.00 

非流动资产合计 2,991.72 3,721.11 3,649.93 3,624.80 3,587.26  营业利润 1,005.94 955.98 1,437.04 1,749.71 2,112.46 

资产总计 5,462.67 5,922.32 6,854.48 7,877.82 9,618.84  营业外收入 52.80 29.54 34.69 39.01 34.41 

短期借款 180.00 35.38 80.00 85.00 88.00  营业外支出 8.83 14.52 23.00 27.00 11.55 

应付票据及应付账款 310.54 432.39 328.97 578.20 564.92  利润总额 1,049.91 970.99 1,448.73 1,761.72 2,135.33 

其他 390.10 436.12 640.60 416.17 848.33  所得税 258.96 278.53 409.27 475.33 576.54 

流动负债合计 880.64 903.89 1,049.57 1,079.37 1,501.26  净利润 790.94 692.46 1,039.47 1,286.38 1,558.79 

长期借款 0.00 0.00 30.00 25.00 40.00  少数股东损益 (10.26) (8.90) (14.46) (17.04) (20.79) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 801.20 701.36 1,053.93 1,303.42 1,579.58 

其他 16.69 28.08 19.48 21.42 23.00  每股收益（元） 1.32 1.15 1.73 2.14 2.60 

非流动负债合计 16.69 28.08 49.48 46.42 63.00        

负债合计 897.34 931.97 1,099.06 1,125.79 1,564.25        

少数股东权益 (1.87) 26.32 11.86 (5.18) (25.97)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 608.63 608.63 608.63 608.63 608.63  成长能力      

资本公积 1,558.09 1,586.64 1,586.64 1,586.64 1,586.64  营业收入 18.41% 2.01% 25.20% 20.35% 20.04% 

留存收益 3,952.25 4,359.59 5,134.93 6,148.58 7,471.92  营业利润 21.11% -4.97% 50.32% 21.76% 20.73% 

其他 (1,551.77) (1,590.84) (1,586.64) (1,586.64) (1,586.64)  归属于母公司净利润 25.06% -12.46% 50.27% 23.67% 21.19% 

股东权益合计 4,565.33 4,990.34 5,755.42 6,752.03 8,054.58  获利能力      

负债和股东权益总计 5,462.67 5,922.32 6,854.48 7,877.82 9,618.84  毛利率 33.95% 33.48% 37.04% 38.00% 37.91% 

       净利率 15.49% 13.29% 15.95% 16.40% 16.55% 

       ROE 17.54% 14.13% 18.35% 19.29% 19.55% 

       ROIC 33.98% 23.75% 28.20% 36.31% 39.56% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 790.94 692.46 1,053.93 1,303.42 1,579.58  资产负债率 16.43% 15.74% 16.03% 14.29% 16.26% 

折旧摊销 129.76 154.39 77.78 83.79 88.40  净负债率 -31.16% -20.98% -34.73% -39.05% -53.64% 

财务费用 36.51 4.07 (4.00) (3.00) (3.00)  流动比率 2.81 2.44 3.05 3.94 4.02 

投资损失 (48.99) 100.52 47.60 33.04 0.00  速动比率 2.05 1.49 2.33 2.82 3.28 

营运资金变动 95.77 125.12 169.11 (362.83) 343.18  营运能力      

其它 23.82 (160.88) (14.46) (17.04) (20.79)  应收账款周转率 711.45 223.97 240.00 298.89 250.48 

经营活动现金流 1,027.81 915.70 1,329.96 1,037.39 1,987.37  存货周转率 8.10 6.92 8.15 8.07 8.22 

资本支出 741.59 836.56 68.60 78.06 48.42  总资产周转率 1.11 0.93 1.03 1.08 1.09 

长期投资 337.03 435.95 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,877.96) (2,204.24) (176.20) (191.11) (98.42)  每股收益 1.32 1.15 1.73 2.14 2.60 

投资活动现金流 (799.34) (931.73) (107.60) (113.04) (50.00)  每股经营现金流 1.69 1.50 2.19 1.70 3.27 

债权融资 180.00 35.38 110.00 110.00 128.00  每股净资产 7.50 8.16 9.44 11.10 13.28 

股权融资 970.88 31.60 13.55 8.35 8.35  估值比率      

其他 (482.07) (570.05) (319.32) (405.12) (371.59)  市盈率 58.97 67.37 44.83 36.25 29.91 

筹资活动现金流 668.81 (503.07) (195.77) (286.77) (235.24)  市净率 10.35 9.52 8.23 6.99 5.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 23.11 41.02 30.52 24.25 19.42 

现金净增加额 897.29 (519.10) 1,026.59 637.57 1,702.13  EV/EBIT 25.33 45.95 32.22 25.41 20.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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