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[Table_Main] 
门店扩张顺利，同店持续恢复 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,276 6,711 8,188 9,858 

同比（%） 2.0% 27.2% 22.0% 20.4% 

归母净利润（百万元） 701 1,041 1,348 1,677 

同比（%） -12.5% 48.4% 29.5% 24.3% 

每股收益（元/股） 1.14 1.69 2.20 2.73 

P/E（倍） 73.03 49.20 37.98 30.55      
 

事件： 

 近期我们对公司进行渠道跟踪，就生产经营问题和行业动向做

相关更新交流。 

投资要点： 

 H1 门店扩张进展顺利，单店基本恢复 19 年同期。根据跟踪，

H1 公司净开店数 700+家，21 年全年目标开店 1000-1500 家，

开店进展顺利。整体单店营收基本恢复 19 年同期水平，略有

缺口主要源于交通枢纽店影响，其他渠道已实现较好恢复。同

店增长主要源于新品推动（如年货节餐桌卤味），促销推广（如

优惠券促销），积极开展线下活动引流以及推动品牌年轻化提

升运营效率。展望 H2，二、三季度为传统旺季，叠加公司结合

两大体育赛事如奥运会、欧冠等大力推动品牌年轻化，以提升

消费者触达体验，我们预计销售将进一步向好。 

 内外并重，持续提升核心竞争力。全年看，随市场需求恢复，

公司疫情期间逆势开店，提升经营质量举措效果将逐步体现，

21 年为公司“管理年”，公司将继续“深耕鸭脖主业、构建美

食生态”，对主业持续提升品牌势能，改善消费者体验，同时精

益管理，提升效率，如优化人才培养体系，深化加盟商一体化，

持续提升核心竞争力；美食生态圈方面，公司将持续聚焦投资

核心赛道，将自身优秀的供应链管理、连锁管理、人才培育等

核心能力赋能生态伙伴，打造第二增长曲线。 

 盈利预测与投资评级：公司经营稳健，门店扩张进展顺利，单

店营收恢复良好，同时着力提升品牌势能，进一步提升增长质

量，中长期看，公司拥有卓越的管理能力与战略眼光，股权激

励护航增长。我们给予 21-23 年 EPS 预测为 1.69/2.20/2.73

元，当前股价对应 PE 分别为 49/38/31 倍，给予目标价 110 元，

对应 22 年 50 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，食品安全风险等。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 83.39 

一年最低/最高价 65.97/107.88 

市净率(倍) 9.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
50753.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.56 

资产负债率(%) 15.98 

总股本(百万股) 614.22 

流通 A 股(百万

股) 

608.63 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《绝味食品（603517）：21 年

Q1 业绩符合预期，盈利明显改

善》2021-05-05 

2、《绝味食品（603517）：2020

年年报及 2021 年一季度业绩预

告点评：恢复迅速，管理优

化，方向明确》2021-04-17 

3、《绝味食品（603517）：渠道

精耕细作，增速环比改善》
2020-10-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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绝味食品三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,201 2,651 3,070 4,133   营业收入 5,276 6,711 8,188 9,858 

  现金 1,082 1,279 1,457 2,177   减:营业成本 3,510 4,429 5,363 6,408 

  应收账款 37 23 32 47      营业税金及附加 40 51 62 75 

  存货 857 1,068 1,263 1,523      营业费用 322 483 524 601 

  其他流动资产 224 280 318 386        管理费用 332 422 515 620 

非流动资产 3,721 4,316 4,890 5,499      研发费用 11 15 18 21 

  长期股权投资 1,558 1,994 2,430 2,866      财务费用 -8 -28 -38 -43 

  固定资产 1,345 1,538 1,711 1,883      资产减值损失 -26 0 0 0 

  在建工程 307 300 285 284   加:投资净收益 -101 0 0 0 

  无形资产 213 212 214 218      其他收益 17 17 17 17 

  其他非流动资产 298 273 249 249      资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

资产总计 5,922 6,967 7,959 9,633   营业利润 956 1,355 1,760 2,192 

流动负债 904 1,219 1,206 1,557   加:营业外净收支  15 15 15 15 

短期借款 35 35 35 35   利润总额 971 1,370 1,775 2,207 

应付账款 432 505 630 726   减:所得税费用 279 343 444 552 

其他流动负债 436 678 540 795      少数股东损益 -9 -13 -17 -21 

非流动负债 28 28 28 28   归属母公司净利润 701 1,041 1,348 1,677 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 941 1,343 1,737 2,164 

其他非流动负债 28 28 28 28   EBITDA 1,095 1,568 2,013 2,468 

负债合计 932 1,247 1,234 1,585   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 26 13 -4 -25   每股收益(元) 1.14 1.69 2.20 2.73 

归属母公司股东权益 4,964 5,706 6,729 8,073   每股净资产(元) 8.08 9.28 10.95 13.13 

负债和股东权益 5,922 6,967 7,959 9,633   发行在外股份(百万股) 609 614 614 614 

                             ROIC(%) 31.2% 44.6% 48.9% 56.9% 

          ROE(%) 13.9% 18.0% 19.8% 20.6% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 33.5% 34.0% 34.5% 35.0% 

经营活动现金流 916 1,289 1,316 1,925  销售净利率(%) 13.3% 15.5% 16.5% 17.0% 

投资活动现金流 -932 -822 -851 -914   资产负债率(%) 15.7% 17.9% 15.5% 16.5% 

筹资活动现金流 -503 -270 -288 -290   收入增长率(%) 2.0% 27.2% 22.0% 20.4% 

现金净增加额 -520 197 178 721  净利润增长率(%) -12.5% 48.4% 29.5% 24.3% 

折旧和摊销 154 226 276 303  P/E 73.03 49.20 37.98 30.55 

资本开支 373 159 138 174  P/B 10.32 8.98 7.62 6.35 

营运资本变动 -57 62 -255 8  EV/EBITDA 45.87 31.89 24.75 19.89 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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