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绝味食品（603517.SH） 

定增扩产，布局长远 

事件：公司发布定增预案。公司拟向不超过 35 名特定投资者定向增发股票，

拟募集 23.84 亿元。公司计划于广东、江苏、广西、盘山、湖南、四川 6 地

共计新增 16 万吨卤制肉制品及副产品加工产能。 

点评：募投项目用于扩大产能，提升自动化、规模化。公司 2020 年产能约

14.53 万吨，产能利用率约为 87.46%，已经处于较高水平。公司主业开店

空间 2.5-3 万家，截至 Q1 门店数量约为 1.26 万家，即使通过单班改双班等

方式提效 50%，仍具有一定产能瓶颈。公司此次 6 个募投项目中，广东阿

华、广西阿秀为新建，其余 4 个为扩建。以当前广东阿达工厂(东莞大朗)为

例，不仅覆盖经济发达且门店密度高的华南市场，同时也承担对香港地区等

海外出口的重任，2017 年营收已达到 4.5 亿元是公司规模最大工厂。此次

公司拟投资 8.6 亿元新建广东阿华(佛山三水)6.57 万吨，自动化、智能化程

度更高，过渡投产后预计生产效率将明显提升。 

此次定增与 2019 年可转债相比，区域布局及用途不同。2019 年可转债项

目主要为满足未来 3 年主业需求。2019 年公司可转债项目募集 10 亿元，用

于天津、江苏、武汉、海南共计 7.93 万吨卤制肉制品及副产品加工建设项

目，以及山东 3 万吨仓储中心建设项目。可转债项目主要布局长三角、京津

冀、华中及海南地区，以及在原材料主产区建设仓储中心以提升供应链效率。

由于 2020 年受疫情影响，公司可转债项目江苏、武汉工厂扩产进展推迟，

预计 2023 年 6 月投产；天津工厂 2021 年 6 月投产。 

区域及用途不同：2021 年定增以工厂搬迁、提升生产效率、储备产能为主。

此次定增募投项目主要以广东、广西产能搬迁臵换为主；其次为江苏、盘山、

湖南、四川工厂产能扩建。此外考虑公司未来将要布局餐桌卤味第二增长曲

线储备产能，为未来 5 年产能规划进行布局。 

本次定增对业绩影响有限，增产提效足以抵消。公司此次定增项目建设周期

为 30-36 个月，因而对未来 3 年利润几乎不构成影响。更长远来看，由于广

东、广西工厂为产能搬迁过渡，预计 3 年后投产即有较高产能利用率。此外

我们预计此次定增股份占比约为 5%，对 EPS 摊薄影响有限。 

盈利预测：预计公司 2021/22/23 年收入分别为 66.8/80.8/97.1 亿元，同比

+26.5%/21.0%/20.2% ； 归 母 净 利 润 10.2/12.8/15.4 亿 元 ， 同 比

+45.3%/25.2%/20.6%；剔除股权激励费用后归母净利润 11.0/13.2/15.6

亿元，对应 PE 40.1/33.2/28.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：门店扩张不及预期；行业竞争加剧；原材料价格波动；产能建设

不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,172 5,276 6,677 8,076 9,706 

增长率 yoy（%） 18.4 2.0 26.5 21.0 20.2 

归母净利润（百万元） 801 701 1,019 1,276 1,538 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.1 -12.5 45.3 25.2 20.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30 1.14 1.66 2.08 2.50 

净资产收益率（%） 17.3 13.9 16.8 18.0 18.3 

P/E（倍） 54.8 62.6 43.1 34.4 28.5 

P/B（倍） 9.6 8.9 7.3 6.3 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 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 2855 3304 4144  营业收入 5172 5276 6677 8076 9706 

现金 1602 1082 1999 2082 3134  营业成本 3416 3510 4462 5436 6585 

应收票据及应收账款 10 37 0 27 5  营业税金及附加 41 40 51 61 73 

其他应收款 51 71 77 110 121  营业费用 422 322 383 438 517 

预付账款 98 113 109 122 121  管理费用 294 332 467 533 592 

存货 669 857 630 923 723  研发费用 16 11 18 19 24 

其他流动资产 40 40 40 40 40  财务费用 26 -8 -17 -27 -37 

非流动资产 2992 3721 4304 4888 5545  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 1657 1943 2257  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 529 605 577 554 563  资产处臵收益 -2 -1 2 2 2 

资产总计 5463 5922 7159 8193 9689  营业利润 1006 956 1347 1668 2014 

流动负债 881 904 1125 1144 1356  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 311 432 205 520 255  利润总额 1050 971 1363 1684 2030 

其他流动负债 390 436 885 589 1065  所得税 259 279 354 421 508 

非流动负债 17 28 30 29 29  净利润 791 692 1009 1263 1523 

长期借款 0 0 1 1 1  少数股东损益 -10 -9 -10 -13 -15 

其他非流动负债 17 28 28 28 28  归属母公司净利润 801 701 1019 1276 1538 

负债合计 897 932 1155 1174 1385  EBITDA 1142 1095 1461 1796 2130 

少数股东权益 -2 26 16 4 -12  EPS（元） 1.30 1.14 1.66 2.08 2.50 

股本 609 609 614 614 614        

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

留存收益 2394 2773 3378 4136 5050  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4567 4964 5988 7015 8316  成长能力      

负债和股东权益 5463 5922 7159 8193 9689  营业收入(%) 18.4 2.0 26.5 21.0 20.2 

       营业利润(%) 21.1 -5.0 40.9 23.8 20.8 

       归属于母公司净利润(%) 25.1 -12.5 45.3 25.2 20.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.9 33.5 33.2 32.7 32.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.5 13.3 15.3 15.8 15.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.3 13.9 16.8 18.0 18.3 

经营活动现金流 1028 916 1599 1023 2037  ROIC(%) 16.0 13.4 16.1 17.2 17.5 

净利润 791 692 1009 1263 1523  偿债能力      

折旧摊销 130 154 142 172 176  资产负债率(%) 16.4 15.7 16.1 14.3 14.3 

财务费用 26 -8 -17 -27 -37  净负债比率(%) -30.8 -20.5 -32.3 -28.8 -37.0 

投资损失 -49 101 -16 -36 -46  流动比率 2.8 2.4 2.5 2.9 3.1 

营运资金变动 114 -57 484 -347 423  速动比率 1.9 1.3 1.8 1.9 2.4 

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 -707 -718 -785  总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.1 

资本支出 524 373 283 264 327  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 -454 -788  每股指标（元）      

筹资活动现金流 669 -503 25 -222 -200  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.14 1.66 2.08 2.50 

短期借款 -30 -145 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.67 1.49 2.60 1.67 3.32 

长期借款 0 0 1 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 7.44 8.08 9.74 11.41 13.53 

普通股增加 199 0 6 0 0  估值比率      

资本公积增加 788 29 0 0 0  P/E 54.8 62.6 43.1 34.4 28.5 

其他筹资现金流 -288 -387 18 -222 -200  P/B 9.6 8.8 7.3 6.3 5.3 

现金净增加额 899 -520 917 83 1052  EV/EBITDA 37.2 39.2 28.7 23.3 19.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价  
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图表 1：公司定增募投项目情况 

实施主体 计划新增产能 

(万吨) 

计划投资额 

(亿元) 

拟使用募集资金投资额

(亿元) 

备注 

广东阿华食品有限责任公司 6.6 8.6 8.6 新工厂；搬迁 

江苏阿惠食品有限公司 3.0 5.2 5.2 扩建 

广西阿秀食品有限责任公司 2.5 4.4 4.4 新工厂；搬迁 

盘山阿妙食品有限公司 1.3 2.5 2.5 扩建 

湖南阿瑞食品有限公司 1.0 1.6 1.6 扩建 

四川阿宁食品有限公司 1.6 1.7 1.5 扩建 

合计 16.0 24.1 23.8  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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