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[Table_Title] 

20 年业绩符合预期，21年加速恢复 
ble_Title2] 
绝味食品(603517) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布年报和 Q1 业绩预告，20 年实现营收 52.76 亿

元，同比+2.01%；归母净利润 7.01 亿元，同比-12.46%；每

股收益 1.15 元，拟每 10 股派 5 元（含税）。公司 21Q1预计

实现营收 14.10-15.06 亿元，同比+32.40-41.22%；预计实

现归母净利润 2.00-2.37 亿元，同比+217.68%-276.45%。 

分析判断: 

►   20 年逆势开店提升竞争力，21Q1 经营逐步恢复 

20 年公司在面临疫情的巨大不确定性下，积极调整，

尽可能的将影响降到最低。公司在生产端聚焦防疫安全，积

极复工复产；加盟商端，给予加盟商相应的扶持政策，并提

出“练内功、蓄能量、待机会”的经营方针；营销端启动

“逆势开店”；供应链端启动“降本增效”，共同推动公司度

过疫情危机，维持经营稳健。 

门店端来看，20 年净增门店 1445 家，使得总门店数量

达到 12399 家，逆势开店扩大领先优势。分品类来看，鲜货

类产品收入 48.56 亿元，同比-1.18%，其中量价分别-1.1%

和 -0.1%，与去年同期基本持平；包装产品收入同比

+335.78%，总规模达到 4128 万元，增速较快但整体规模仍

然较小。分区域来看，西南/西北/华中/华南/华东/华北/海

外 收 入 分 别 同 比 +7.45%/-36.15%/+11.31%/-1.90%/-

8.83%/+4.43%/+32.99%，大本营华中市场增长较快。 

21 年以来疫情持续得到控制，公司经营也逐步恢复，

公司 Q1 得益于春节“就地过年”、“年货节”促销等因素，

叠加去年同期低基数，实现可观增长。 

►   20 年利润端承压，21Q1 盈利能力加速恢复 

公司 20 年毛利率和净利率分别为 33.48%和 13.12%，分

别较去年同期-0.47 和-2.17pct，疫情使得公司经营短期承

压。公司毛利率同比下降主因会计准则调整，剔除影响后毛

利率同比+2.3pct，主因公司生产效率和结构效率提升，以

及部分原材料价格同比下降。费用端来看，销售/管理费用

率分别为 6.1%和 6.28%，分别同比-2.06 和+0.59pct，销售

费用中剔除会计准则调整影响，运输费用率和加盟商推广营

销费用率同比+0.6 和+0.2pct，主因疫情期间公司给予经销

商物流、开店等支持费用加大；管理费用中增加最多的系职
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工薪酬，主因公司加大人才引进以及人员薪酬。同时投资收

益减少 1.5 亿和所得税率增加亦对利润有所影响。综合来

看，20 年疫情对公司影响较为明显，短期净利润出现 12.5%

的下滑，净利率亦同比有所下降。 

20Q1 公司在收入恢复和精益管理优势延伸等推动下，

利润实现 200%+的高增长，净利率预计也将基本恢复至 19年

同期水平，盈利能力加速恢复。 

►   短看门店恢复+中看门店扩张+长看美食生态圈建

设，公司逻辑依旧顺畅 

短期来看，疫情控制成效显著，公司单店营收除大型商

业综合体和交通体外，其余渠道基本恢复，叠加公司开店目

标提升，预计业绩加速恢复。同时休闲卤制品行业属成长中

的蓝海赛道，绝味作为行业龙头在渠道、品牌和产品端均有

领先的行业竞争力，公司将在“深度覆盖、渠道精耕”的战

略方向下不断进行门店加密、加深，同时提升门店和公司整

体运营效率，股权激励也将激发内部活力。长期来看，公司

致力打造一流特色美食生态圈，已参投超过 20 家优质产业

链相关公司，20 年并表参投的优质企业“武汉零点”，分享

食品餐饮消费升级红利，为公司未来成长储备动能。公司短

中期增长和盈利确定性高，长期存在第二增长曲线预期，估

值有望继续保持高位，成长逻辑依旧顺畅。 

投资建议 
参考最新年报，我们调整了盈利预测。我们预计公司

21-23 年收入分别同比+26.2%/+20.9%/+20.2%，上次预测 21

和 22 年收入增速分别为+25.3%/+21.0%；归母净利润分别为

10.19/13.02/16.18 亿元，同比+45.3%/+27.8%/+24.3%；

EPS 分别为 1.67/2.14/2.66 元，当前股价对应估值分别为

46/36/29 倍，维持买入评级。 

风险提示 
疫情影响超预期、行业竞争加剧、食品安全 

盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,172 5,276 6,658 8,050 9,676 

YoY（%） 18.4% 2.0% 26.2% 20.9% 20.2% 

归母净利润(百万元) 801 701 1,019 1,302 1,618 

YoY（%） 25.1% -12.5% 45.3% 27.8% 24.3% 

毛利率（%） 33.9% 33.5% 33.5% 33.8% 34.0% 

每股收益（元） 1.32 1.15 1.67 2.14 2.66 

ROE 17.5% 14.1% 17.0% 17.9% 18.2% 

市盈率 58.97 67.37 46.36 36.28 29.19 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 5,276 6,658 8,050 9,676 
 

净利润 692 1,006 1,286 1,598 

YoY(%) 2.0% 26.2% 20.9% 20.2% 
 

折旧和摊销 154 86 97 99 

营业成本 3,510 4,428 5,329 6,386 
 

营运资金变动 -68 -109 -111 -61 

营业税金及附加 40 50 60 73 
 

经营活动现金流 916 919 1,207 1,563 

销售费用 322 400 467 532 
 

资本开支 -366 -352 -356 -367 

管理费用 332 519 564 658 
 

投资 -537 -200 -200 -150 

财务费用 -8 -11 -15 -24 
 

投资活动现金流 -932 -517 -520 -473 

资产减值损失 -26 0 0 0 
 

股权募资 3 0 0 0 

投资收益 -101 40 40 48 
 

债务募资 0 0 0 0 

营业利润 956 1,316 1,689 2,105 
 

筹资活动现金流 -503 -1 -1 -1 

营业外收支 15 25 25 25 
 

现金净流量 -520 401 686 1,088 

利润总额 971 1,341 1,714 2,130 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  279 335 429 533 
 

成长能力     

净利润 692 1,006 1,286 1,598 
 

营业收入增长率 2.0% 26.2% 20.9% 20.2% 

归属于母公司净利润 701 1,019 1,302 1,618 
 

净利润增长率 -12.5% 45.3% 27.8% 24.3% 

YoY(%) -12.5% 45.3% 27.8% 24.3% 
 

盈利能力     

每股收益 1.15 1.67 2.14 2.66 
 

毛利率 33.5% 33.5% 33.8% 34.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 13.1% 15.1% 16.0% 16.5% 

货币资金 1,082 1,483 2,169 3,257 
 

总资产收益率 ROA 11.8% 14.6% 15.5% 15.7% 

预付款项 113 144 170 205 
 

净资产收益率 ROE 14.1% 17.0% 17.9% 18.2% 

存货 857 986 1,201 1,454 
 

偿债能力     

其他流动资产 148 149 177 208 
 

流动比率 2.44 2.89 3.34 3.74 

流动资产合计 2,201 2,763 3,717 5,125 
 

速动比率 1.36 1.71 2.11 2.53 

长期股权投资 1,558 1,758 1,958 2,108 
 

现金比率 1.20 1.55 1.95 2.38 

固定资产 1,345 1,527 1,694 1,878 
 

资产负债率 15.7% 14.1% 13.5% 13.6% 

无形资产 213 236 259 281 
 

经营效率     

非流动资产合计 3,721 4,217 4,706 5,154 
 

总资产周转率 0.89 0.95 0.96 0.94 

资产合计 5,922 6,980 8,423 10,279 
 

每股指标（元）     

短期借款 35 35 35 35 
 

每股收益 1.15 1.67 2.14 2.66 

应付账款及票据 432 465 580 702 
 

每股净资产 8.16 9.83 11.97 14.63 

其他流动负债 436 455 498 634 
 

每股经营现金流 1.50 1.51 1.98 2.57 

流动负债合计 904 956 1,113 1,371 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 28 28 28 28 
 

PE 67.37 46.36 36.28 29.19 

非流动负债合计 28 28 28 28 
 

PB 9.51 7.90 6.49 5.31 

负债合计 932 984 1,141 1,400 
 

     

股本 609 609 609 609 
 

     

少数股东权益 26 13 -3 -24 
 

     

股东权益合计 4,990 5,996 7,282 8,880 
 

     

负债和股东权益合计 5,922 6,980 8,423 10,279 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

寇星：华西证券食品饮料首席分析师，清华经管 MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团7年，团
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刘来珍：华西证券食品饮料行业分析师，3年以上食品饮料和其他消费品行业研究经验，上海交
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