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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：Q2 符合预期，经营稳健 

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） 1.15 1.69 2.20 2.73 

P/E（倍） 54.65 37.16 28.69 23.07      
 

事件：公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 31.44 亿元，同比 30.27%，
归母净利润 5.02 亿元，同比+82.91%，扣非归母净利润 4.80 亿元，同比
+77.28%。其中 2021Q2 实现营收 16.38 亿元，同比+21.60%，归母净利润
2.66 亿元，同比+25.81%,符合市场预期。 

投资要点： 

 Q2 门店加速拓展，同店持续恢复。门店数量快速增长，二季度明显提速
其中 H1 门店净增 737 至 13136 家，Q2 净增 557 家，品牌势能营销活动
（如年货节、啃定赢等）效果显著，单店营收恢复基本恢复 19 年同期。
分产品来看，21Q2 鲜货类/包装类/其他业务收入 14.7/0.19/1.02 亿
元，同比+17.6%/-29.2%/+181.2%。分区域看，2021Q2 西南/西北/华中
/ 华 南 / 华 东 / 华 北 / 新 加 坡 、 香 港 地 区 分 别 实 现 营 收
2.36/0.09/4.28/3.50/3.51/1.89/0.27 亿元，分别同比+21.79%/-
60.44%/+15.17%/+54.64%/+12.12%/+17.07%/+17.84%，各地收入均实现
较高增长（除西北外）。 

 盈利能力持续提升。2021H1 毛利率 34.61%，同比+0.29pct，2021Q2 毛
利率 34.72%，同比-3.28pct，还原口径看公司 21H1 毛利率同比+3.6pct。
主要源于原料成本控制、效率提升。21H1 销售费用率同比-2.92pct 至
6.83%（21Q2 同比-1.58pct），还原看同比+0.4pct,主要源于营销投入加
大，去年同期疫情减免政策致职工薪酬、折旧摊销低基数。21H1 管理
费用率同比+0.45pct 至 6.28% （21Q2 同比+1.16pct），主要系股权激励
费用主要在 Q2 确认，H1 投资收益为-424.02 万，扣除塞飞亚后，实现
864.87 万收益，综合看，Q2 实现净利率 15.81%，同比+0.24pct。 

 定增扩产，内外并重，持续提升核心竞争力。展望 H2,我们预计公司年
初开店目标可顺利完成，同时通过开展品牌年轻化活动不断拉动单店提
升，随市场需求恢复，公司疫情期间逆势开店，提升单店营收举措效果
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，打造品牌年轻化，不断推出
新奇营销，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。 

 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，定增扩产护航增长。我
们维持 21-23 年 EPS 预测 1.69/2.20/2.73 元，当前股价对应 PE 分别
为 37/29/23 倍，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) 62.98 

一年最低/最高价 62.20/107.88 

市净率(倍) 7.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
38331.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.45 

资产负债率(%) 20.65 

总股本(百万股) 614.22 

流通 A 股(百万

股) 

608.63 
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续恢复》2021-07-13 
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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 2,273 2,681 3,464   营业收入 5,276 6,711 8,188 9,858 

  现金 1,082 901 1,068 1,508   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 4,531 5,345 6,168      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 1,664 1,958 2,267      资产减值损失 26 0 0 0 

  在建工程 307 311 317 334   加:投资净收益 -101 0 0 0 

  无形资产 213 254 294 338      其他收益 17 17 17 17 

  其他非流动资产 298 308 346 364      资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

资产总计 5,922 6,803 8,026 9,632   营业利润 956 1,355 1,760 2,192 

流动负债 904 1,055 1,272 1,556   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 436 515 607 794      少数股东损益 -9 -13 -17 -21 

非流动负债 28 29 29 29   归属母公司净利润 701 1,041 1,348 1,677 

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

其他非流动负债 28 28 28 28   EBITDA 1,095 1,574 2,090 2,670 

负债合计 932 1,084 1,301 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) 1.15 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 6,803 8,026 9,632   发行在外股份(百万股) 609 614 614 614 

                             ROIC(%) 31.2% 38.2% 42.7% 46.1% 

          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 1,131 1,623 2,061  销售净利率(%) 13.3% 15.5% 16.5% 17.0% 

投资活动现金流 -932 -1,042 -1,169 -1,331   资产负债率(%) 15.7% 15.9% 16.2% 16.5% 

筹资活动现金流 -503 -270 -287 -290   收入增长率(%) 2.0% 27.2% 22.0% 20.4% 

现金净增加额 -520 -181 167 440  净利润增长率(%) -12.5% 48.4% 29.5% 24.3% 

折旧和摊销 154 232 353 506  P/E 54.65 37.16 28.69 23.07 

资本开支 373 374 379 387  P/B 7.79 6.79 5.75 4.80 

营运资本变动 -57 -102 -25 -59  EV/EBITDA 34.42 24.05 18.03 13.93 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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