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[Table_Main] 2021 年三季报点评：收入展现韧性，投资收

益助力利润高增  

 买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,276  6,611  7,999  9,639  

同比（%） 2.0% 25.3% 21.0% 20.5% 

归母净利润（百万元） 701  1,157  1,351  1,652  

同比（%） -12.5% 65.0% 16.8% 22.3% 

每股收益（元/股） 1.15  1.88  2.20  2.69  

P/E（倍） 61.22  37.45  32.08  26.23  

     
 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 前三季度实现营收 48.47 亿元，同
比+24.74%，归母净利润 9.64 亿元，同比+85.39%，扣非归母净利润 9.27
亿元，同比+83.46%。其中 2021Q3 实现营收 17.03 亿元，同比+15.67%，
归母净利润 4.62 亿元，同比+88.16%，扣非归母净利润 4.47 亿元，同比
增加 90.57%，符合市场预期。 

投资要点： 

 需求疲软、疫情水灾影响下收入端保持韧性。2021Q3 消费需求疲软、
点状疫情复发、局部地区水灾影响下，同店恢复受到一定影响，尤其是
高势能门店，同时因上半年是密集开店期，2021Q3 开店节奏有所放缓，
但是得益于门店细分、精耕，以及多项营销活动拉动品牌势能，整体收
入增长仍然保持稳健。2021Q3 鲜货/包装/加盟商/其他业务收入分别
14.9/0.3/0.2/1.2 亿元，同比+10%/+1012%/-13%/+99%，共采共配业务
推动其他业务收入高增。分区域看，2021Q3 西南/西北/华中/华南/华东
/ 华 北 分 别 营 收 2.41/0.10/4.72/3.58/3.46/1.93 亿 元 ， 同 比
+9.89%/+28.95%/+16.38%/+28.64%/+6.16%/+14.33%，各地增速不均
预计与高势能门店分布有关。 

 主业盈利能力平稳，投资收益拉动净利高增。2021Q3 毛利率 31.6%，
同比-6pct，还原口径看公司 2021Q3 毛利率同比下滑约 3pct，主要源
于新品货折、原料成本上行等，公司成本控制良好下，成本上行影响预
计有限。2021Q3 销售费用率同比-1.13pct 至 7.05%，还原口径看销售
费用率同比+约 1pct，源于公司加大品牌势能打造及新品投入，管理费
用率 5.7%，计提激励费用下同比基本持平。2021Q3 确认转让和府和
千味上市带来的投资收益约 2.1 亿元。综合看，带动 2021Q3 净利率同
比+10.46pct 至 27.14%，其中我们预计主业利润率保持平稳。 

 2021Q4 持续拓店、提升品牌势能，目标有望顺利完成。展望 2021Q4，
外部环境不确定下，公司持续修炼内功，运用年轻化、营销活动、推新
品等提升品牌势能，同时我们预计 2021Q4 拓店节奏有望提升，全年新
增门店及业绩目标预计可顺利完成。 鸭脖主业势能延续，全年拓店及
业绩目标有望顺利达成。 

 盈利预测与投资评级：公司经营稳健，外部压力下尤显韧性，中长期看，
公司拥有卓越的管理能力与战略眼光，股权激励护航增长。考虑投资收
益确认，我们上调 2021-2023 年 EPS 预测为 1.88/2.20/2.69 元（原值
为 1.69/2.20/2.73 元），当前股价对应 PE 分别为 37/32/26 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) 70.55 

一年最低/最高价 58.11/107.26 

市净率(倍) 7.81 

流通 A 股市值(百万

元) 
40078.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.24 

资产负债率(%) 19.67 

总股本(百万股) 614.22 

流通 A 股(百万股) 608.63  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《绝味食品（603517）：2021 年

半年报点评：Q2 符合预期，经营稳

健》2021-09-01 

2、《绝味食品（603517）事件点评

报告：定增扩充产能，利好长远发

展》2021-08-03 

3、《绝味食品（603517）跟踪报

告：门店扩张顺利，同店持续恢复》
2021-07-13  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

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  2,195  2,573  3,290    营业收入 5,276  6,611  7,999  9,639  

  现金 1,082  845  988  1,362    减:营业成本 3,510  4,396  5,279  6,314  

  应收账款 37  22  31  46       营业税金及附加 40  50  61  73  

  存货 857  1,054  1,241  1,504       营业费用 322  416  488  598  

  其他流动资产 224  274  312  378         管理费用 332  476  480  559  

非流动资产 3,721  4,712  5,554  6,421       研发费用 11  14  17  21  

  长期股权投资 1,558  2,209  2,700  3,186       财务费用 -8  -18  -18  -18  

  固定资产 1,345  1,638  1,911  2,215       资产减值损失 26  -1.3  -1  -1  

  在建工程 307  307  309  326    加:投资净收益 -101  215  55  50  

  无形资产 213  251  287  330       其他收益 17  17  17  17  

  其他非流动资产 298  270  282  261       资产处置收益 -1  -1  -1  -1  

资产总计 5,922  6,907  8,127  9,711    营业利润 956  1,508  1,763  2,160  

流动负债 904  1,045  1,256  1,542    加:营业外净收支  15  15  15  15  

短期借款 35  35  35  35    利润总额 971  1,523  1,778  2,175  

应付账款 432  498  619  717    减:所得税费用 279  381  445  544  

其他流动负债 436  511  601  789       少数股东损益 -9  -15  -17  -21  

非流动负债 28  29  29  29    归属母公司净利润 701  1,157  1,351  1,652  

长期借款 0  1  1  1   EBIT 941  1,505  1,761  2,157  

其他非流动负债 28  28  28  28    EBITDA 1,095  1,735  2,110  2,658  

负债合计 932  1,073  1,284  1,571    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 26  12  -5  -26    每股收益(元) 1.15  1.88  2.20  2.69  

归属母公司股东权益 4,964  5,822  6,848  8,166    每股净资产(元) 8.08  9.47  11.14  13.29  

负债和股东权益 5,922  6,907  8,127  9,711    发行在外股份(百万股) 609  614  614  614  

                             ROIC(%) 31.2% 43.6% 44.3% 47.0% 

          ROE(%) 13.9% 19.6% 19.5% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.5% 33.5% 34.0% 34.5% 

经营活动现金流 916  1,050  1,588  2,009   销售净利率(%) 13.3% 17.5% 16.9% 17.1% 

投资活动现金流 -932  -1,007  -1,138  -1,320    资产负债率(%) 15.7% 15.5% 15.8% 16.2% 

筹资活动现金流 -503  -280  -307  -315    收入增长率(%) 2.0% 25.3% 21.0% 20.5% 

现金净增加额 -520  -237  142  374   净利润增长率(%) -12.5% 65.0% 16.8% 22.3% 

折旧和摊销 154  183  211  249   P/E 61.22  37.45  32.08  26.23  

资本开支 373  340  351  381   P/B 8.73  7.45  6.33  5.31  

营运资本变动 -57  -91  -24  -56   EV/EBITDA 38.66  25.19  21.48  17.42  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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