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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.16） 

通行 报告日股价（元） 77.63 

12mth A 股价格区间（元） 46.94-104.39 

总股本（百万股） 608.63 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 472.48 

每股净资产（元） 8.16 

PBR（X） 9.52 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020） 

通行 上海聚成 34.79% 

上海慧功 9.25% 

上海成广 3.24% 

上海福博 2.97% 

香港中央结算有限公司 2.91% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020） 

卤制食品销售 92.8% 

加盟商管理 1.3% 

其他主营业务收入 3.3% 

其他 2.6% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《绝味食品（603517）动态点评：股权激励目

标积极，增长动力强劲》 

 

  

[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2020年年报，全年实现营收52.76亿元/+2.0%，归属净利润为

7.01亿元/-12.5%，扣非归属净利润6.8亿元/-10.7%。 

 

 事项点评 

收入增速逐季回升，逆势加速开店 

20Q4 公 司 营 收 为 13.91 亿 元 ， Q1-Q4 季 度 收 入 增 速 分 别 为

-7.6%/+0.8%/+5.5%/+8.1%，疫情缓和后公司营收增速逐季回升。拆解

来看，公司年末全国门店达到12399家，净增1445家（H1+1104、

H2+341），疫情促使行业阶段性洗牌，公司逆势加速开店，平均门店

数同比增长约12%；疫情使得线下客流减少，平均单店营收同比下滑

约11%，截止期末除部分交通枢纽体和大型综合体外，其他渠道单店

营收已基本恢复。公司其他主营业务收入1.73亿元/+116.2%，主要系

绝配供应链业务快速发展。 

 

毛销差稳步扩大，剔除投资收益影响营业利润正增长 

全年公司净利率为13.3%/-2.2pct，扣非净利率为12.9%/-1.8pct，其中：

（1）毛销差正向贡献。公司毛利率为33.5%/-0.4pct，运费调整还原后

为36.3%/+2.4pct，一是报告期内原材料鸭副采购成本下行而产品吨价

保持稳定，公司加大囤货，期末存货达8.57亿元/+28.3%，二是公司优

化提升供应链多环节，实现减费增效。公司销售费用率为

6.1%/-2.1pct，还原后9.0%/+0.8pct，主要系租赁费、加盟商推广营销

费增加。全年毛销差为27.4%/+1.6pct。（2）管理费用率为6.3%/+0.6pct，

主要系职工薪酬增加。（3）投资收益-1.01亿元，19年同期为+0.49亿元，

主要系联营企业受疫情冲击盈利下降。（4）资产减值损失为2579万元，

主要系武汉零点计提商誉减值准备1645万元。若扣除投资收益影响，

公司营业利润同比增长约10.4%。 

 

21Q1 业绩符合预期，长期增长可期 

公司实施股权激励，解锁条件为以2020年营收为基准，2021-2023年营

收增速分别为25%/50%/80%，测算同比增速为25%/20%/20%。21Q1

公司营收预计为14.10-15.06亿元，同增32.4%-41.2%，取中值计算同比

19Q1增长约26.3%，春节期间线下门店开展“年货节”等活动拉动销

售增长；归属净利润预计为2.00-2.37亿元，同增217.7%-276.5%，取中

值计算同比19Q1增长约20.6%，盈利向好。公司一方面以鸭脖主业为

根基，继续推进“深度覆盖、渠道精耕”的营销策略，适当加快开店

节奏，我们预计未来3年平均门店数复合增速在10%左右，并通过迭代

SKU、赋能加盟商等方式持续提升单店营收，我们预计未来3年平均单

店营收复合增速达高个位数。另一方面，公司通过投资打造美食生态

圈，20年设立“金箍棒基金”投资了廖记棒棒鸡布局餐桌卤味，并增

资控股了武汉零点，未来定位为公司休闲卤味产品线上销售的重点品

牌，且旗下深圳网聚资本投资的幺麻子食品、千味央厨已启动IPO，

未来有望为公司贡献投资收益增厚盈利。 

 

 

 投资建议 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 
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经营回暖，长期增长可期 

 

 行业：食品饮料  
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    考虑到股权激励费用，我们预计公司2021-2023年归属净利润分别为

9.87/12.54/15.82亿元，对应EPS分别为1.62/2.06/2.60元/股，对应PE分

别为48/38/30倍（按2021/4/16收盘价计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

开店数量不及预期、单店营收增长不及预期、食品安全风险、市场竞

争加剧风险、原材料价格波动风险、 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5276.08 6629.65 7995.92 9564.30 

年增长率  25.7% 20.6% 19.6% 

归属于母公司的净利润 701.36 986.73 1253.84 1581.65 

年增长率  40.7% 27.1% 26.1% 

每股收益（元） 1.15 1.62 2.06 2.60 

PER（X） 67.37 47.88 37.68 29.87 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/4/16 收盘价） 
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损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_Finance]           
资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2201.21  2876.04  3831.89  5145.55  营业总收入 5276.08  6629.65  7995.92  9564.30  

现金 1082.42  1723.71  2398.78  3481.41  营业成本 3509.50  4396.60  5279.34  6279.58  

应收账款 37.08  19.19  29.18  31.30  营业税金及附加 39.95  50.19  60.54  72.41  

其它应收款 71.06  71.53  88.79  104.70  营业费用 321.90  411.04  479.76  554.73  

预付账款 113.47  134.46  166.08  194.79  管理与研发费用 343.00  464.08  519.73  573.86  

存货 857.42  876.87  1092.47  1275.93  财务费用 -8.22  -31.48  -46.90  -67.31  

其他 39.75  50.29  56.60  57.43  资产减值损失 -25.79  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 
3721.11  3913.26  4085.41  4259.74  

公允价值变动及其
他收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1577.80  1597.80  1627.80  1667.80  投资净收益 -100.52  20.00  30.00  40.00  

固定资产 1652.68  1806.57  1945.98  2070.52  营业利润 955.98  1368.92  1743.54  2203.31  

无形资产 275.11  293.36  296.10  305.90  营业外收入 29.54  0.00  0.00  0.00  

其他 215.52  215.52  215.52  215.52  营业外支出 14.52  15.00  15.00  15.00  

资产总计 5922.32  6789.31  7917.30  9405.29  利润总额 970.99  1383.92  1758.54  2218.31  

流动负债 903.89  1088.46  1266.93  1477.58  所得税 278.53  397.18  504.70  636.65  

短期借款 35.38  33.01  37.57  44.15  净利润 692.46  986.73  1253.84  1581.65  

应付账款 432.39  400.08  515.77  592.46  少数股东损益 -8.90  0.00  0.00  0.00  

其他 436.12  655.38  713.58  840.97  归属母公司净利润 701.36  986.73  1253.84  1581.65  

非流动负债 28.08  28.08  28.08  28.08  EBITDA 1216.13  1441.75  1807.02  2248.77  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.15  1.62  2.06  2.60  

其他 28.08  28.08  28.08  28.08       

负债合计 931.97  1116.54  1295.01  1505.66  主要财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 26.32  26.32  26.32  26.32  成长能力         

股本 608.63  608.63  608.63  608.63  营业收入 0.02  0.26  0.21  0.20  

资本公积 1586.64  1586.64  1586.64  1586.64  营业利润 -0.05  0.43  0.27  0.26  

留存收益 2772.95  3455.37  4404.90  5682.23  归属母公司净利润 -0.12  0.41  0.27  0.26  

归属母公司股东权益 4964.02  5646.44  6595.96  7873.30  获利能力         

负债和股东权益 5922.32  6789.31  7917.30  9405.29  毛利率 0.33  0.34  0.34  0.34  

     净利率 0.13  0.15  0.16  0.17  

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E ROE 0.14  0.17  0.19  0.20  

经营活动现金流 922.11  1240.62  1253.96  1666.53  ROIC 0.32  0.39  0.45  0.53  

净利润 692.46  986.73  1253.84  1581.65  偿债能力         

折旧摊销 154.39  134.01  150.47  165.05  资产负债率 0.16  0.16  0.16  0.16  

财务费用 4.07  1.49  1.54  1.78  净负债比率 0.01  0.01  0.01  0.01  

投资损失 100.52  -20.00  -30.00  -40.00  流动比率 2.44  2.64  3.02  3.48  

营运资金变动 -57.44  153.39  -106.88  -26.96  速动比率 1.49  1.84  2.16  2.62  

其他 28.09  -15.00  -15.00  -15.00  营运能力         

投资活动现金流 -931.73  -291.16  -277.61  -284.39  总资产周转率 0.93  1.04  1.09  1.10  

资本支出 -365.86  -291.16  -277.61  -284.39  应收账款周转率 223.97  235.62  330.60  316.30  

长期投资 -537.43  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 14.20  15.93  17.46  17.26  

其他 -28.45  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -503.07  -308.17  -301.29  -299.51  每股收益 1.15  1.62  2.06  2.60  

短期借款 0.00  -2.37  4.56  6.58  每股经营现金 1.52  2.04  2.06  2.74  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.16  9.28  10.84  12.94  

普通股增加 2.97  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  -25.80  -20.59  -23.19  P/E 67.37  47.88  37.68  29.87  

其他 -506.04  -280.01  -285.26  -282.90  P/B 9.52  8.37  7.16  6.00  

现金净增加额 -512.69  641.28  675.07  1082.63  EV/EBITDA 37.99  -1.17  11.93  9.11  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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