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绝味食品（603517.SH） 

主业增长稳健 投资收益贡献亮眼业绩 

事件：公司发布 2021 年三季报。2021 年公司前三季度实现营业收入 48.47

亿元，同比+24.74%；归母净利润 9.64 亿元，同比+85.39%。21Q3 实现

营业收入 17.03 亿元，同比+15.67%；归母净利润 4.62 亿元，同比+88.16%。  

主业增长稳健，21Q3 同店表现环比减弱。21Q3 公司营收同比+15.7%，

环比+4%，整体收入维持稳健增长，但增速较 Q2 环比放缓。主要系疫情反

复下，公司拓店进度及同店表现较 Q2 环比减弱。分产品来看，前三季度公

司鲜货产品实现营收 43.2 亿元，同比+19.3%（21Q3 同比+10.1%），其

中禽/畜/蔬菜类分别同比+16.6%/108.9%/19.7%。分地区来看，21Q3 除西

南/华东地区分别同比增长 9.9%/6.2%外，其余区域均呈双位数以上的高增

长。 

毛销差缩窄，投资收益贡献亮眼业绩。前三季度公司毛利率为 33.6%，同

比-2.0pct，Q3 单季度为 31.6%，还原毛利率预估同比约-3%，主要系：1）

新品上市促销力度加大、2）鸭副价格小幅环比上涨、3）为应对后续原材料

价格波动，公司存货有所增加。Q3 公司还原后销售费用率同比增加约

1.8pct，主要系公司 Q3 加大了品牌势能营销投入，联动小红书推出“小红

鸭摇摇杯”等主题营销活动。两相挤压下，公司 21Q3 毛销差缩窄，同比

-4.9pct。前三季度公司管理费用率 6.1%，同比+0.03pct，（Q3 同-0.7Pct），

费用把控能力提升。此外，公司 Q3 实现投资收益 2.72 亿元，其中包括转

让江苏和府股权收益 1.1 亿元及千味央厨上市确认投资收益 1 亿元，若考虑

剔除上述 2.1 亿元税后投资收益及股权激励费用影响，估算净利润同比增长

约 8%。 

美食生态圈成效显现，公司未来可期。2021 年为公司“管理年”，随下半

年旺季到来，公司在上半年积累的品牌营销活动、门店运营提升以及门店店

员培训效果有望进一步显现，逐步兑现为下半年业绩高增长；此外在打造投

资生态圈上，公司已经取得重要进展，餐桌卤味赛道打造的品牌投资矩阵已

初步成型，未来有望助力公司充分发挥供应链的协同效应。 

盈利预测：考虑到公司投资收益增长超预期，调整此前盈利预测。预计

2021/22/23 年 营 收 分 别 为 66.6/80.9/97.2 亿 元 ， 分 别 同 比

+26.2%/21.5%/20.2%；归母净利润 11.9/12.9/15.7 亿元，分别同比

+69.9%/8.3%/21.9%，如剔除股权激励费用及投资收益影响后，预计

2021/22/23 年 调 整 后 归 母 净 利 润 9.7/12.8/15.2 亿 元 ， 对 应

PE36.8/34.0/27.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复；门店拓展不及预期；原材料价格波动；行业竞争激烈。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,172 5,276 6,658 8,089 9,721 

增长率 yoy（%） 18.4 2.0 26.2 21.5 20.2 

归母净利润（百万元） 801 701 1,191 1,290 1,573 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.1 -12.5 69.9 8.3 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30 1.14 1.94 2.10 2.56 

净资产收益率（%） 17.3 13.9 19.1 17.7 18.3 

P/E（倍） 47.9 54.7 32.2 29.8 24.4 

P/B（倍） 8.40 7.73 6.23 5.33 4.50  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 3 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 2761 3192 4050  营业收入 5172 5276 6658 8089 9721 

现金 1602 1082 1907 1971 3040  营业成本 3416 3510 4462 5425 6579 

应收票据及应收账款 10 37 0 27 5  营业税金及附加 41 40 50 61 74 

其他应收款 51 71 77 111 120  营业费用 422 322 418 484 547 

预付账款 98 113 108 123 120  管理费用 294 332 466 510 554 

存货 669 857 630 920 725  研发费用 16 11 17 19 24 

其他流动资产 40 40 40 40 40  财务费用 26 -8 -16 -24 -34 

非流动资产 2992 3721 4569 5182 5860  资产减值损失 -1 -26 0 0 0 

长期投资 1122 1558 2128 2468 2818  其他收益 4 17 30 15 15 

固定资产 1144 1345 1653 1946 2261  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 -101 286 56 66 

其他非流动资产 529 605 576 554 563  资产处置收益 -2 -1 2 2 2 

资产总计 5463 5922 7330 8374 9910  营业利润 1006 956 1578 1687 2060 

流动负债 881 904 1125 1141 1357  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 311 432 205 518 256  利润总额 1050 971 1594 1703 2076 

其他流动负债 390 436 885 588 1066  所得税 259 279 414 426 519 

非流动负债 17 28 29 29 29  净利润 791 692 1180 1277 1557 

长期借款 0 0 1 1 1  少数股东损益 -10 -9 -12 -13 -16 

其他非流动负债 17 28 28 28 28  归属母公司净利润 801 701 1191 1290 1573 

负债合计 897 932 1155 1171 1386  EBITDA 1142 1095 1693 1818 2179 

少数股东权益 -2 26 15 2 -14  EPS（元） 1.30 1.14 1.94 2.10 2.56 

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 3481 4247 5181  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4567 4964 6161 7202 8537  成长能力      

负债和股东权益 5463 5922 7330 8374 9910  营业收入(%) 18.4 2.0 26.2 21.5 20.2 

       营业利润(%) 21.1 -5.0 65.1 6.9 22.1 

       归属于母公司净利润(%) 25.1 -12.5 69.9 8.3 21.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.9 33.5 33.0 32.9 32.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.5 13.3 17.9 15.9 16.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.3 13.9 19.1 17.7 18.3 

经营活动现金流 1028 916 1502 1017 2057  ROIC(%) 16.0 13.4 18.5 17.0 17.5 

净利润 791 692 1180 1277 1557  偿债能力      

折旧摊销 130 154 142 171 176  资产负债率(%) 16.4 15.7 15.8 14.0 14.0 

财务费用 26 -8 -16 -24 -34  净负债比率(%) -30.8 -20.5 -29.9 -26.5 -35.0 

投资损失 -49 101 -286 -56 -66  流动比率 2.8 2.4 2.5 2.8 3.0 

营运资金变动 114 -57 485 -350 426  速动比率 1.9 1.3 1.8 1.8 2.3 

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 -701 -727 -786  总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 524 373 277 274 327  应收账款周转率 711.4 224.0 600.0 600.0 600.0 

长期投资 -256 -524 -570 0 -350  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 -994 -454 -808  每股指标（元）      

筹资活动现金流 669 -503 23 -225 -203  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.14 1.94 2.10 2.56 

短期借款 -30 -145 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.67 1.49 2.45 1.66 3.35 

长期借款 0 0 1 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 7.44 8.08 10.02 11.72 13.89 

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 47.9 54.7 32.2 29.8 24.4 

其他筹资现金流 -288 -387 16 -225 -203  P/B 8.4 7.7 6.2 5.3 4.5 

现金净增加额 899 -520 824 65 1068  EV/EBITDA 32.4 34.1 21.6 20.1 16.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 3 日收盘价  
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