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推荐（维持） 

现价：65.85 元 

主要数据  
 

行业  食品饮料  

公司网址  www.juewei.cn 

大股东 /持股 上海聚成企业发展合伙企业(有限

合伙 )/33.86% 

实际控制人  戴文军  

总股本 (百万股) 614 

流通 A股 (百万股 ) 609 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 404 

流通 A股市值 (亿元) 401 

每股净资产 (元) 9.24 

资产负债率 (%) 19.7 
 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
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 ZHANGJINYI112@pingan.com.cn  
研究助理 

  
陈昕晖 一般证券从业资格编号 
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事项： 
公司发布 21 年三季报：21Q1-Q3 实现营业收入 48.47 亿元，同比+24.74%，

较 19 年同期+24.76%，归母净利润 9.64 亿元，同比+85.39%，较 19 年同期

+57.00%，扣非后归母净利润 9.27 亿元，同比+83.46%，较 19 年同期+56.59%；

21Q3 实现营业收入 17.03 亿元，同比+15.67%，较 19 年同期+21.99%；实现

归母净利润 4.62 亿元，同比+88.16%，较 19 年同期+111.93%，扣非后归母净

利润 4.47 亿元，同比+90.57%，较 19 年同期+120.20%。 

平安观点： 
 鲜货产品快速增长，华南地区表现亮眼。分产品看，21Q1-Q3 占比 91.66%

的鲜货类产品收入同比+19.28%，其中禽类、畜类、蔬菜、其他产品收入

分别同比+16.59%、+108.89%、19.68%、33.97%；分区域看，21Q1-Q3

华南地区表现突出，收入同比+48.18%，西南、华中、华东、华北、新加

坡/港澳地区保持较快增速，收入分别同比+22.87%、+21.40%、+15.68%、

+20.28%、+28.83%，西北市场仍处于恢复期，收入同比-53.09%。 

 Q3 促销力度加大、成本承压拖累盈利水平，后续有望逐步缓解。公司 21Q3

毛利率为 31.60%，同比-6.00pcts，毛利率下滑幅度较大主要由于 1）Q3

促销力度较大，给予渠道较高返利；2）Q3 副鸭成本承压；期间费用率来

看，Q3 销售费用率 7.05%，同比-1.13pcts，管理费用率 5.70%，同比

-0.72pcts。我们认为当前公司成本压力非持续性因素，未来对盈利的拖累

整体可控。 

 开店势头向好，渠道竞争优势明显。Q3 公司继续贯彻“深度覆盖、渠道

精耕“战略，截止至 21 年 9 月底公司门店数预计较年初净增超过 1000

家，展望 21 全年净开店数较 20 年底有望超过 1500 家，全年目标无虞，

同时 Q3 单店营收呈现持续恢复势头。当前公司已在全国范围内建立了以

21 个生产基地(含 2 家在建)为中心的供应链网络，辐射至各区域市场，实

现“当日订单，当日生产，当日配送，24 小时内售卖”。我们预计，未来

三年公司将维持每年 10%左右的门店增长，构筑公司渠道护城河，门 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,172 5,276 6,600 7,967 9,635 

YOY(%) 18.4 2.0 25.1 20.7 20.9 

净利润(百万元) 801 701 975 1,262 1,587 

YOY(%) 25.1 -12.5 39.0 29.4 25.8 

毛利率(%) 33.9 33.5 33.6 34.0 34.4 

净利率(%) 15.5 13.3 14.8 15.8 16.5 

ROE(%) 17.5 14.1 17.6 20.1 22.0 

EPS(摊薄 /元) 1.30 1.14 1.59 2.05 2.58 

P/E(倍) 50.5 57.7 41.5 32.1 25.5 

P/B(倍) 8.9 8.1 7.3 6.4 5.6  
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店数量扩张叠加单店营收增长将共同贡献公司营收的进一步增长。  

 展店节奏和店效恢复符合预期，维持“推荐”评级。21Q3 公司围绕“深耕鸭脖主业、构建美食生态”的战略发展，主业表现

稳健，展店节奏及单店效率恢复符合预期，未来产能释放下公司业绩有望维持稳步增长。考虑到公司 Q3 经营符合预期，我们

维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.59、2.05、2.58 元，当前股价对应 PE 分别为 41.5X、32.1X、25.5X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓；2、重大食品安全事件的风

险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对品牌信心降至冰点且信心重塑需要很长一

段时间；3、原料价格上涨风险：产品主要原料鸭副的价格波动性较大，价格大幅上涨或导致业绩不及预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,201 2,365 2,628 3,005 

现金  1,082 1,081 1,084 1,132 

应收票据及应收账款 37 29 22 26 

其他应收款 71 79 96 116 

预付账款 113 148 178 216 

存货  857 977 1,186 1,440 

其他流动资产 40 52 62 75 

非流动资产 3,721 4,186 4,847 5,624 

长期投资 1,558 1,958 2,588 3,338 

固定资产 1,345 1,515 1,656 1,761 

无形资产 213 177 142 106 

其他非流动资产 605 535 461 418 

资产总计 5,922 6,551 7,475 8,628 

流动负债 904 967 1,162 1,399 

短期借款 35 0 0 0 

应付票据及应付账款 432 429 514 618 

其他流动负债 436 539 648 781 

非流动负债 28 30 31 32 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 28 30 31 32 

负债合计 932 997 1,193 1,431 

少数股东权益 26 13 -4 -26 

股本  609 614 614 614 

资本公积 1,587 1,581 1,581 1,581 

留存收益 2,769 3,345 4,091 5,029 

归属母公司股东权益 4,964 5,540 6,286 7,224 

负债和股东权益 5,922 6,551 7,475 8,628  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 916 1,319 1,582 1,915 

净利润 692 962 1,244 1,565 

折旧摊销 154 350 428 484 

财务费用 -8 -3 -4 -4 

投资损失 101 89 -42 -62 

营运资金变动 -57 -66 -65 -92 

其他经营现金流 34 -13 20 25 

投资活动现金流 -932 -889 -1,067 -1,222 

资本支出 361 398 449 499 

长期投资 -537 -500 -600 -700 

其他投资现金流 -756 -787 -916 -1,021 

筹资活动现金流 -503 -431 -512 -645 

短期借款 -145 -35 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -358 -396 -512 -645 

现金净增加额 -520 -1 3 48  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,276 6,600 7,967 9,635 

营业成本 3,510 4,385 5,261 6,324 

税金及附加 40 54 66 79 

营业费用 322 429 558 655 

管理费用 332 376 478 559 

研发费用 11 17 20 24 

财务费用 -8 -3 -4 -4 

资产减值损失 -26 -1 -2 -2 

信用减值损失 -4 -2 -2 -3 

其他收益 17 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -101 -89 42 62 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 956 1,257 1,634 2,064 

营业外收入 30 36 37 35 

营业外支出 15 11 12 12 

利润总额 971 1,282 1,659 2,087 

所得税 279 321 415 522 

净利润 692 962 1,244 1,565 

少数股东损益 -9 -13 -17 -22 

归属母公司净利润 701 975 1,262 1,587 

EBITDA 1,117 1,629 2,084 2,567 

EPS（元）  1.14 1.59 2.05 2.58  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 2.0 25.1 20.7 20.9 

营业利润(%) -5.0 31.5 30.0 26.3 

归属于母公司净利润(%) -12.5 39.0 29.4 25.8 

获利能力     

毛利率(%) 33.5 33.6 34.0 34.4 

净利率(%) 13.3 14.8 15.8 16.5 

ROE(%) 14.1 17.6 20.1 22.0 

ROIC(%) 18.5 21.1 23.9 25.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 15.7 15.2 16.0 16.6 

净负债比率(%) -21.0 -19.5 -17.2 -15.7 

流动比率 2.4 2.4 2.3 2.1 

速动比率 1.3 1.2 1.0 0.9 

营运能力     

总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1 

应收账款周转率 142.3 230.8 365.0 365.0 

应付账款周转率 8.1 10.2 10.2 10.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.14 1.59 2.05 2.58 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 2.15 2.58 3.12 

每股净资产(最新摊薄) 8.08 9.02 10.23 11.76 

估值比率     

P/E 57.7 41.5 32.1 25.5 

P/B 8.1 7.3 6.4 5.6 

EV/EBITDA 41.8 24.6 19.3 15.7  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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