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绝味食品（603517.SH） 

Q1 年货节成效显著，盈利能力改善 

事件：公司发布 2021 年一季报。公司 Q1 实现营收 15.1 亿元，同比

2020Q1+41.2%，较 2019Q1+30.5%；归母净利润 2.4 亿元，同比

2020Q1+274.7%，较 2019Q1+30.1%。收入及业绩贴进预告上限。 

受益就地过年，年货节推动单店收入恢复。Q1 鲜货产品收入同比

2020Q1+33.6%，较 2019Q1+22.6%。我们预计公司 Q1 新增门店 200-300

家，一季度末门店数量约为 12600 家，较 2019Q1+22.7%，Q1 整体平均单

店收入基本恢复至 2019Q1 同期水平。根据草根调研情况，春节期间一二线

城市商圈门店率先受益“就地过年”，单店销售较 2019Q1 增长，社区门店

及低线城市门店其次，交通枢纽门店仍有缺口。此外，武汉零点并表实现包

装食品营收 0.36 万元，绝配、供应链协同计入其他收入 0.55 亿元，较去年

同期大幅增长。 

毛利率同比明显改善、环比平稳，年货节增加费用投放。公司会计准则变更

将运输费用计入成本，我们预计 Q1 运输费用计入 0.35 亿元，Q1 还原后可

比口径毛利率约为 36.8%，较 2020Q1 提升 7.1pct。主要原因包括：1）公

司疫情期间为扶持加盟商给予出货折扣，2020Q1 毛利率基数较低；2）公

司 2020Q4 原材料价格低位增加囤货，2020Q4 可比口径毛利率为 38.5%。

销售费用端，2 月份举办首次年货节营销费用投放增加，加回运输费用后，

可比口径销售费用约 1.35 亿元，销售费用率为 9%，较 2019Q1 正常时期提

升 1.7pct。Q1 管理费用增加主要来源于股权激励费用摊销，管理费用率保

持平稳。公司 Q1 投资收益亏损约 630 万，亏损较去年同期收窄明显。Q1

归母净利润 2.36 亿元，同比+274.7%，较 2019Q1+30.1%。 

展望未来：公司通常在上半年加快门店拓展，Q2 为开店高峰期；Q2 受益于

清明、五一小长假出游高峰，交通枢纽门店营收有望恢复。成本端公司原材

料储备充足，预计上半年毛利率保持平稳。2021 年公司进入股权激励考核

第一年，收入增长目标提速。公司坚持“渠道精耕”继续加快拓店，同时持

续提升品牌影响及消费者体验，助力门店营收恢复增长。 

盈利预测：我们预计公司 2021/22/23 年营收分别为 66.3/79.6/95.1 亿元，

归母净利润 10.4/13.0/15.9 亿元，同比+47.8%/25.5%/21.9%，当前市值

对应 PE 分别为 46.6/37.1/30.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；门店拓展不及预期；行业竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,172 5,276 6,625 7,957 9,508 

增长率 yoy（%） 18.4 2.0 25.6 20.1 19.5 

归母净利润（百万元） 801 701 1,036 1,301 1,585 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.1 -12.5 47.8 25.5 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.32 1.15 1.70 2.14 2.60 

净资产收益率（%） 17.3 13.9 17.1 18.2 18.7 

P/E（倍） 60.3 68.9 46.6 37.1 30.5 

P/B（倍） 10.57 9.73 8.05 6.85 5.75  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 26 日收盘价 
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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 2471 2201 2860 3350 4238  营业收入 5172 5276 6625 7957 9508 

现金 1602 1082 2031 2155 3279  营业成本 3416 3510 4390 5272 6318 

应收票据及应收账款 10 37 0 27 5  营业税金及附加 41 40 50 60 72 

其他应收款 51 71 76 109 117  营业费用 422 322 384 462 542 

预付账款 98 113 107 120 118  管理费用 294 332 464 525 580 

存货 669 857 606 900 679  研发费用 16 11 17 19 24 

其他流动资产 40 40 40 40 40  财务费用 26 -8 -18 -29 -41 

非流动资产 2992 3721 4289 4855 5492  资产减值损失 -1 -26 0 0 0 

长期投资 1122 1558 1858 2178 2508  其他收益 4 17 15 15 15 

固定资产 1144 1345 1645 1914 2210  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 197 213 212 214 218  投资净收益 49 -101 16 36 46 

其他非流动资产 529 605 575 549 555  资产处臵收益 -2 -1 2 2 2 

资产总计 5463 5922 7149 8206 9729  营业利润 1006 956 1371 1701 2076 

流动负债 881 904 1104 1118 1308  营业外收入 53 30 30 30 30 

短期借款 180 35 35 35 35  营业外支出 9 15 14 14 14 

应付票据及应付账款 311 432 195 508 235  利润总额 1050 971 1387 1717 2092 

其他流动负债 390 436 873 575 1038  所得税 259 279 361 429 523 

非流动负债 17 28 29 29 29  净利润 791 692 1026 1288 1569 

长期借款 0 0 1 1 1  少数股东损益 -10 -9 -10 -13 -16 

其他非流动负债 17 28 28 28 28  归属母公司净利润 801 701 1036 1301 1585 

负债合计 897 932 1133 1148 1337  EBITDA 1142 1095 1484 1827 2187 

少数股东权益 -2 26 16 3 -13  EPS（元） 1.32 1.15 1.70 2.14 2.60 

股本 609 609 609 609 609        

资本公积 1558 1587 1587 1587 1587  主要财务比率      

留存收益 2394 2773 3389 4161 5103  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4567 4964 6000 7055 8405  成长能力      

负债和股东权益 5463 5922 7149 8206 9729  营业收入(%) 18.4 2.0 25.6 20.1 19.5 

       营业利润(%) 21.1 -5.0 43.4 24.1 22.1 

       归属于母公司净利润(%) 25.1 -12.5 47.8 25.5 21.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.9 33.5 33.7 33.7 33.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.5 13.3 15.6 16.3 16.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.3 13.9 17.1 18.2 18.7 

经营活动现金流 1028 916 1621 1040 2080  ROIC(%) 16.0 13.4 16.4 17.5 17.8 

净利润 791 692 1026 1288 1569  偿债能力      

折旧摊销 130 154 141 170 173  资产负债率(%) 16.4 15.7 15.8 14.0 13.7 

财务费用 26 -8 -18 -29 -41  净负债比率(%) -30.8 -20.5 -32.7 -29.6 -38.3 

投资损失 -49 101 -16 -36 -46  流动比率 2.8 2.4 2.6 3.0 3.2 

营运资金变动 114 -57 489 -351 426  速动比率 1.9 1.3 1.9 2.0 2.6 

其他经营现金流 16 34 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -799 -932 -692 -698 -762  总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 524 373 268 246 306  应收账款周转率 711.4 224.0 600.0 600.0 600.0 

长期投资 -256 -524 -300 0 -330  应付账款周转率 12.7 9.4 14.0 15.0 17.0 

其他投资现金流 -532 -1083 -724 -452 -786  每股指标（元）      

筹资活动现金流 669 -503 20 -218 -194  每股收益(最新摊薄) 1.32 1.15 1.70 2.14 2.60 

短期借款 -30 -145 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 1.50 2.66 1.71 3.42 

长期借款 0 0 1 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 7.50 8.16 9.86 11.59 13.81 

普通股增加 199 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 788 29 0 0 0  P/E 60.3 68.9 46.6 37.1 30.5 

其他筹资现金流 -288 -387 18 -218 -194  P/B 10.6 9.7 8.0 6.8 5.7 

现金净增加额 899 -520 949 124 1124  EV/EBITDA 41.0 43.2 31.2 25.3 20.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 26 日收盘价  
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