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[Table_Main] 
消费场景不断恢复，看好下半年加速发展 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,436 2,960 3,554 4,246 

同比（%） 15.1% 21.5% 20.1% 19.5% 

归母净利润（百万元） 282 339 406 491 

同比（%） 28.0% 20.1% 19.9% 20.6% 

每股收益（元/股） 0.55 0.66 0.79 0.96 

P/E（倍） 26.82 22.34 18.62 15.42      
 

投资要点 

 高质拓店持续推进，有的放矢促发展：据渠道跟踪及我们的测算，2021 年上半年公

司共开设 450 家门店左右，全年新开店 1400 家目标不变，下半年开店有望加速；

预计未来开店重点在综合体和社区店，目前的营销中心已迁到上海，加紧品牌策划

升级，并将江浙沪川作为重点发展区域，计划在 2-3 年内开设 2000 家门店，未来优

先在江浙沪打造品牌。公司通过 1+N 的模式提高单店销售额，今年销售额中有 4-5

个亿为新零售渠道所得。受疫情逐渐平息的影响，高铁机场、社区街道店的销售额

基本恢复到了 19 年的 90%以上； 

 

 战略采购降低原料成本，我们预计上半年毛利率稳中有升：公司主要受益于战略采

购制度，在市场低价时买入原材料，有效把握低价机遇与现金流充足的优势，加大

原材料储存，当前仓库原材料储备处于高位，采购价格比同行低，有较大优势，毛

利率高于同行，且最近原材料价格仍在底部运行带来了战略储备的机会； 

 

 新品、多品牌同步推进发展，新店营收稳步提升：独椒戏品牌目前在南昌有 8 家门

店，客单价、单店销售额达预期，公司预计明年在深圳开放加盟；我们测算真真老

老品牌今年收入已经达到 4 亿元，预计全年达到 6 亿元的目标；沸腾卤在云贵川及

北方地区受众面广，这些区域的门店目前已达到 500 多家，预计全年到达 1000 家； 

 真真老老渠道改善，利润率提升：对于利润率较低的电商线上渠道进行梳理，加大

团购经销商等线下渠道的开拓，同时提升了定制业务的招商水平；利润率提升，净

利润改善情况良好； 

 

 股权激励即将完成，下半年将提速发展：回购完成，由于股价走势，费用低于公司

之前规划，每年摊销费用减少；我们预计下半年公司将全力完成 20%的摊销前净利

润增长目标，加速值得期待。 

 

 盈利预测与投资评级：公司将持续受益行业红利，在管理变革和有效股权激励策略

驱动下，加快门店布局，我们预计 2021-2023 年公司实现收入从 29.60/37.66/47.81

调整至 29.60/35.54/42.46 亿元（同比+22%/+20%/+20%）；实现归母净利润从

3.41/4.31/5.65 调整至 3.39/4.06/4.91 亿元（同比+20%/+20%/+21%），；当前股价对应

21/22/23 年 PE 从 30/24/18 调整至为 22/19/15 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：产能投放不及预期，门店表现不及预期，店铺扩张速度受阻，食品安全

问题。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.76 

一年最低/最高价 14.65/33.28 

市净率(倍) 3.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
6864.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.41 

资产负债率(%) 17.85 

总股本(百万股) 512.79 

流通 A 股(百万

股) 

465.05 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
煌上煌三大财务预测表 

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 2,109 2,412 2,633 3,132   营业收入 2,436 2,960 3,554 4,246 

  现金 985 1,153 1,310 1,436   减:营业成本 1,515 1,825 2,164 2,568 

  应收账款 125 35 148 64      营业税金及附加 18 22 59 70 

  存货 791 1,034 933 1,401      营业费用 378 468 565 692 

  其他流动资产 208 190 242 231        管理费用 225 272 318 369 

非流动资产 918 1,043 1,151 1,280      研发费用 75 92 112 132 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -11 -12 -14 -15 

  固定资产 624 759 880 1,020      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 74 72 73 76   加:投资净收益 1 3 2 2 

  无形资产 98 98 94 91      其他收益 29 17 20 22 

  其他非流动资产 122 114 104 93      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,027 3,455 3,784 4,412   营业利润 336 405 485 586 

流动负债 407 559 526 709   加:营业外净收支  5 4 5 6 

短期借款 105 105 105 105   利润总额 340 409 490 592 

应付账款 93 145 130 200   减:所得税费用 54 65 78 94 

其他流动负债 209 309 291 404      少数股东损益 4 5 6 7 

非流动负债 148 148 147 146   归属母公司净利润 282 339 406 491 

长期借款 9 9 8 7  EBIT 318 383 460 557 

其他非流动负债 139 139 139 139   EBITDA 387 453 544 659 

负债合计 555 707 673 855   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 48 53 59 65   每股收益(元) 0.55 0.66 0.79 0.96 

归属母公司股东权益 2,423 2,695 3,053 3,491   每股净资产(元) 4.73 5.26 5.95 6.81 

负债和股东权益 3,027 3,455 3,784 4,412   发行在外股份(百万股) 513 513 513 513 

                             ROIC(%) 16.0% 18.1% 19.5% 20.5% 

      ROE(%) 11.6% 12.5% 13.2% 14.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.8% 38.3% 39.1% 39.5% 

经营活动现金流 125 413 382 391  销售净利率(%) 11.6% 11.4% 11.4% 11.6% 

投资活动现金流 -129 -192 -190 -228   资产负债率(%) 18.3% 20.5% 17.8% 19.4% 

筹资活动现金流 -54 -53 -36 -38   收入增长率(%) 15.1% 21.5% 20.1% 19.5% 

现金净增加额 -58 168 157 125  净利润增长率(%) 26.4% 20.0% 20.0% 20.8% 

折旧和摊销 69 70 85 101  P/E 26.82 22.34 18.62 15.42 

资本开支 90 125 108 129  P/B 3.12 2.81 2.48 2.17 

营运资本变动 -245 15 -98 -190  EV/EBITDA 17.79 14.86 12.07 9.80 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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