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Q 一、事件概述 

8 月 27 日，公司发布 2021 年半年报，报告期内实现营业收入 14.07 亿元，同比

+3.09%；实现归母净利润 1.50 亿元，同比-4.84%，实现基本 EPS 为 0.29 元。 

二、分析与判断 

 21H1 收入同比小幅增长，毛利率下滑拖累利润增速 

2021H1 公司实现营收/归母净利润 14.07/1.50 亿元，同比分别+3.09%/-4.84%；合 Q2

单季度实现营收/归母净利润 8.01/0.83 亿元，同比分别-2.82%/-10.34%。总体看，公

司主业动销顺利，营收实现小幅增长；受毛销差收窄影响，利润增速同比小幅下滑。 

分产品看，21H1 禽肉/畜肉/包装产品/屠宰加工/米制品/检测业务分别实现营收 7.08/ 

1.44/0.46/0.11/3.72/0.005 亿元，同比分别+1.82%/-12.39%/+9.90%/+244.06%/+5.80%/ 

+22.47%。禽肉、米制品业务收入同比小幅增长；畜肉业务收入同比大幅下滑。鲜货

产品和米制品收入增速不振拖累整体业绩，包装产品、屠宰加工等业务发展良好。 

销量及均价方面，21H1公司分别销售肉制品/米制品4.25/2.34万吨，同比分别-0.73%/ 

+17.06%；销售均价分别为 20048/15893（元/吨），同比分别-0.17%/-9.62%。肉制品

销量和均价与去年同期大致持平，米制品收入上涨但售价下滑较明显。 

渠道建设方面，21H1 公司新开门店 417 家，完成计划开店数的 92.46%。新开店任

务推进较为顺利。21H1 末，公司全国共有门店 4840 家，同比+16.57%，其中江西/

广东/福建/辽宁/浙江等主力市场分别拥有门店 1457/926/289/283/265 家，同比分别

+8.49%/+8.56%/-2.36%/+20.43%/+29.27%，主力市场门店扩张稳步推进。 

 毛利率小幅下滑，新收入准则影响是主因 

2021H1 公司毛利率为 33.97%，同比-1.64ppt（Q2 为 29.67%，同比-6.23ppt），原因

是新收入准则影响下，对物流费重新认定，21H1 运输费 4358.76 万元（其中米制品

974.34 万元）计入营业成本，影响整体毛利率 3.10ppt；若按照 20H1 统一口径计算，

肉制品（鲜货产品）毛利率同比+2.93ppt，米制品毛利率同比-4.16ppt。综合看，公

司 21H1/21Q2 毛销差为 21.84%/22.05%，同比-0.77ppt/-0.89ppt 

21H1 期间费用率为 22.00%，同比-0.93ppt（Q2 为 14.86%，同比-5.48ppt）。其中销

售费用率为 12.13%，同比-0.87ppt（Q2 为 7.62%，同比-5.34ppt），原因是公司对物

流费重新认定，本期计入营业成本。管理费用率为 5.11%，同比-0.02ppt（Q2 为 4.15%，

同比-0.38ppt）。研发费用率为 2.72%，同比-0.35ppt（Q2 为 2.91%，同比-0.21ppt）。

财务费用率为 0.04%，同比+0.31ppt（Q2 为 0.19%，同比+0.44ppt）原因是公司银行

资金用于购买理财产品利息收入减少以及租赁利息费用增加所致。 

 加强品牌营销推广，稳步推进新生产基地建设 

2021H1 公司分别与出行类品牌“同程旅行”、“曹操出行”异业合作，主题航班包

机，花车联名派券等多种合作形式，提升品牌曝光。2021 年端午档期，在山东核心

商圈策划迷你秀路演活动，实现在当地市场销量和声量双重大幅提升。同时煌上煌

与良品铺子首发联名礼盒，双方签订战略合作协议，战略合作意义深远，未来煌上

煌与良品铺子将从渠道和产品多方面有更深入合作。 
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mary] 产能扩张方面，2020 年 10 月公司同意使用部分超募资金 8000 万元在重庆荣昌设立

全资子公司。公司将以该子公司为主体，投资 8315.66 万元兴建年产 1 万吨酱卤食品

的生产基地，项目分两期完成，预计建设工期 18 个月，完工投产日期为 2022 年 6 月

30 日。公司建立荣昌基地的主要目的是完成西南地区门店规模化扩张的规划目标，

保证门店供应及产品质量安全。基地投产后，将对云贵川、重庆地区的门店提供产能

支持，并配合公司“千城万店”战略目标，加强西南市场扩张。 

三、盈利预测与投资建议 

根据 21H1经营情况，我们下调公司盈利预测。预计 21-23年公司实现营收 26.39/32.22/ 

37.87 亿元，同比+8.3%/+22.1%/+17.5%；实现归属上市公司净利润 2.98/3.77/4.51 亿

元，同比+5.6%/+26.6%/+19.5%，对应EPS为 0.58/0.74/0.88元。股价对应PE为 25/20/16

倍。公司 2021 年估值低于休闲食品板块 29 倍估值，考虑到公司未来主营业务有望

提速扩张，维持“推荐”评级。 

四、风险提示 

疫情冲击超预期，门店扩张速度不及预期，成本上涨超预期，食品安全问题等。 

 

 

 

  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,436  2,639  3,222  3,787  

增长率（%） 15.1% 8.3% 22.1% 17.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 282  298  377  451  

增长率（%） 28.0% 5.6% 26.6% 19.5% 

每股收益（元） 0.55  0.58  0.74  0.88  

PE（现价） 26.1  24.7  19.5  16.3  

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,436  2,639  3,222  3,787   成长能力     

  营业成本 1,515  1,659  1,994  2,324     营业收入增长率 15.1% 8.3% 22.1% 17.5% 

  营业税金及附加 18  22  25  31      EBIT 增长率 27.2% 8.2% 30.1% 19.2% 

  销售费用 378  364  445  538     净利润增长率 28.0% 5.6% 26.6% 19.5% 

  管理费用 150  189  237  275   盈利能力     

研发费用 75  81  99  116     毛利率 37.8% 37.15% 38.13% 38.63% 

   EBIT 300  325  422  503     净利润率 11.6% 11.3% 11.7% 11.9% 

  财务费用 (11) (7) (11) (8)    总资产收益率 ROA 9.3% 9.0% 10.2% 10.9% 

  资产减值损失 0  1  8  (6)    净资产收益率 ROE 11.6% 11.2% 12.8% 13.5% 

  投资收益 1  1  1  1   偿债能力         

营业利润 336  359  454  545     流动比率 5.2  5.1  5.4  5.4  

  营业外收支 5  6  5  6     速动比率 3.2  3.6  3.2  3.8  

利润总额 340  365  459  551     现金比率 2.4  3.0  2.5  3.2  

  所得税 54  60  74  90     资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 286  305  385  461   经营效率     

归属于母公司净利润 282  298  377  451     应收账款周转天数 13.2  10.2  11.7  10.9  

EBITDA 369  380  480  563     存货周转天数 169.8  164.8  167.3  166.0  

        总资产周转率 0.8  0.8  0.9  1.0  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 985  1410  1301  1916     每股收益 0.6  0.6  0.7  0.9  

  应收账款及票据 125  102  145  158     每股净资产 4.7  5.2  5.8  6.5  

  预付款项 44  50  59  70     每股经营现金流 0.2  1.0  (0.0) 1.4  

  存货 791  728  1125  1019     每股股利 0.1  0.1  0.1  0.2  

  其他流动资产 124  124  124  124   估值分析         

流动资产合计 2109  2424  2813  3303       PE 26.1  24.7  19.5  16.3  

  长期股权投资 0  1  1  2       PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

  固定资产 624  664  685  715       EV/EBITDA 14.6  13.2  10.7  8.2  

  无形资产 98  95  90  87       股息收益率 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

非流动资产合计 918  903  877  853        

资产合计 3027  3327  3689  4157        

  短期借款 105  105  105  105   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 93  111  127  152     净利润 286  305  385  461  

  其他流动负债 0  0  0  0     折旧和摊销 69  56  66  54  

流动负债合计 407  472  523  606     营运资金变动 (245) 175  (456) 213  

  长期借款 9  9  9  9   经营活动现金流 114  536  (2) 729  

  其他长期负债 139  139  139  139     资本开支 89  33  25  29  

非流动负债合计 148  148  148  148     投资 (40) 0  0  0  

负债合计 555  620  670  754   投资活动现金流 (129) (33) (25) (29) 

  股本 513  513  513  513     股权募资 (4) 0  0  0  

  少数股东权益 48  56  63  73     债务募资 1  0  0  0  

股东权益合计 2472  2707  3019  3403   筹资活动现金流 (54) (77) (82) (85) 

负债和股东权益合计 3027  3327  3689  4157   现金净流量 (69) 425  (109) 615  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

于杰，北京大学经济学学士、硕士。2011年进入证券行业，现于民生证券研究院负责食品饮料、农业方向研究。 

熊航，食品饮料行业分析师。江西财经大学金融学博士，曾任职于上市公司计划财务部、全国性股份制商业银行战

略规划部。2018年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座18层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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