
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
卤制品 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-4-27 

收盘价（元） 43.30 

总股本（百万股） 614.71 

流通股本（百万股） 608.63 

总市值（百万元） 26617.07 

流通市值（百万元） 26353.71 

净资产（百万元） 5776.48 

总资产（百万元） 7402.08 

每股净资产（元） 9.38 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《大数据看绝味：开店仍具空

间，同店保持乐观》2022-02-16 

《绝味食品 21Q3 点评：短遇疫

情点状扰动，长看主业加速及第

二曲线培育》2021-10-31 

《绝味食品 21H1点评：展店稳，

同店恢复，全年无虞》2021-08-

31 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

苏铖 

sucheng21@xyzq.com.cn 

S0190521120003 

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

林佳雯 

linjiawen95@xyzq.com.cn 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6549 7555 8763 10039 

同比增长 24.1% 15.4% 16.0% 14.6% 

归母净利润(百万元) 981 1052 1237 1442 

同比增长 39.9% 7.3% 17.6% 16.6% 

毛利率 31.7% 31.2% 32.1% 32.9% 

净利率 15.0% 13.9% 14.1% 14.4% 

净资产收益率 18.3% 16.2% 16.1% 18.6% 

每股收益(元) 1.60 1.62 1.91 2.22 

每股经营现金流(元) 1.8 1.5 2.1 2.5 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司公布 2021 年报及 22Q1 季报，2021 年收入/归母净利/扣非归母净利 65.49/9.81/7.19

亿元，同增 24.12%/39.86%/5.87%。其中 21Q4 收入/归母净利/扣非归母净利 17.02/0.17/-2.08

亿元，同比+22.39%/-90.71%/-219.17%。22Q1 收入/归母净利/扣非归母净利 16.88/0.89/0.82

亿元，同比+12.09%/-62.24%/-64.73%。疫情影响下，经营承压。 

开店稳扎稳打，疫情仍存扰动同店恢复。2021 年在疫情影响同店经营背景下，公司收入仍

维持加速增长，门店净增 1315 家，同店为 41.9 万元/家（卤制品销售/总门店数），同比提升

6.0%，恢复趋势持续，但受 2021 年疫情的点状爆发，同店为 2019 年的 93.2%。同店虽未

完全恢复至疫前水平，但门店结构彰显加盟商团队的高稳定性与经营韧性。21Q4 收入同增

22.39%，其他收入同增 384.33%拉动收入提升，22Q1 受 3 月疫情影响，卤制品收入仅同增

2.18%。 

稳加盟商信心扶持补贴提升，疫情转折之后将迎拐点。2021 年扣非归母净利率为 10.99%，

同降 1.9pct，21Q4 为季度盈利低点。21Q4 扣非归母净利亏损 2.08 亿，主要系公司对于投

资收益是否确认为非经常性损益的口径调整，归母净利率为 0.99%，毛销差收窄 14.9%，拆

分归因：1）成本压力+其他收入占比提升+货折影响毛利率同降 1.3pct；2）销售费用中广宣

项同增 383.92%，判断为提振加盟商信心，公司进行了一次性扶持补贴。22Q1 扣非归母净

利 4.88%，毛销差同降 11.5%，提价及结构共同作用下毛利率环比提升 4.0pct 至 30.31%，

除年货节的宣传投入、加盟商的持续扶持导致销售费率同增 7.3pct。销售费率的高企可理解

为公司在难时主动转移了加盟的经营杠杆，与加盟商共克时艰，待经营恢复，公司也将在同

店的结构性贡献（高势能售点）及基数的切换下，展现出较大业绩弹性。 

盈利预测与投资建议：公司为休闲卤制品行业龙头，战略规划清晰。短期“星火燎原”三四

线开店仍存空间，同店经营虽有压力，但我们对经营的竞争力并不悲观。中长期供应链赋

能，公司将在主业发展及第二曲线成长两个层面并进，实现收入的稳健增长及毛利的持续

改善，属于兼具成长性及盈利性的标的。我们根据最新财报，调整了盈利预测。预计公司

2022-2024 年实现收入 75.55/87.63/100.39 亿元，同比+15.4%/+16.0%/+14.6%，考虑投资收

益，实现归母净利润 10.52/12.37/14.42 亿元，同比+7.3%/+17.6%/+16.6%，对应 2022 年 4 月

27 日收盘价，考虑定增摊薄，PE 为 27/23/19x，维持“审慎增持”评级，建议关注同店的修复

趋势。 

 风险提示：风险提示：疫情影响持续导致同店经营承压；下沉开店效果不及预期；原材料

成本大幅上涨。 
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 报告正文 

 

事件：公司公布 2021 年报及 22Q1 季报，2021 年收入/归母净利/扣非归母净利

65.49/9.81/7.19 亿元，同增 24.12%/39.86%/5.87%，基本 EPS 为 1.60 元。其中 21Q4

收入 /归母净利 /扣非归母净利 17.02/0.17/-2.08 亿元，同比+22.39%/-90.71%/-

219.17%。22Q1 收入/归母净利/扣非归母净利 16.88/0.89/0.82 亿元，同比+12.09%/-

62.24%/-64.73%，基本 EPS 为 0.14 元。疫情影响下，经营承压。 

 

开店较为积极，疫情使得同店恢复道路不平坦。2021 年在疫情影响同店经营背景

下，公司收入仍维持加速增长，门店净增 1315 家，同店为 41.9 万元/家（卤制品

销售收入/总门店数），同比提升 6.0%，恢复趋势持续，但受 2021 年疫情的点状爆

发，同店为 2019 年同店的 93.2%。同店虽未完全恢复至疫前水平，但门店结构彰

显加盟商团队的高稳定性与经营韧性，店龄 5 年及以上的门店贡献收入占比 46%，

存量门店的单店营收随着店龄正向增长，社区及沿街店收入贡献占比提升至 67%。

21Q4 收入同增 22.39%，其他收入同增 384.33%拉动收入提升，卤制品销售同增

4.44%，虽 Q4 开店竞赛下净增门店数量的提升，但同店预计在疫情影响下同降 5.6%

左右，22Q1 受 3 月疫情影响，卤制品收入仅同增 2.18%。 

 

供应链赋能持续，鸭副价格升但毛利率稳，经营竞争力内核体现。2021 年其他收

入项为 5.41 亿元（占比：8.3%），同增 212.3%，增长来自于供应链对于被投企业

的赋能，作为短保日配企业供应链优势显著。成本端，鸭周期遇屠宰开工率低，

鸭副价格压力升，但卤制品销售毛利率同增 0.5pct 至 33.77%，与公司强有力的成

本管控力及上游把控力有关，如 2020 年末在价格低位时做了较大量的鸭副冻品存

储。2021 年毛利率 31.68%，同降 1.8pct，主要系收入结构变化所致，毛利率 5.97%

的其他项（供应链业务）占比提升。21Q4 毛利率 26.34%，同降 1.3%，除其他项

占比提升至 17.4%外，经销商扶持政策下货折的加大、运费的提升及鸭副冻品价

格持续均造成一定毛利压力。 

 

稳加盟商信心扶持补贴提升，疫情转折将成业绩拐点。为剔除投资收益对利润的

干扰，此处我们使用扣非归母净利分析。2021 年扣非归母净利率为 10.99%，同降

1.9pct，21Q4 为季度盈利低点。21Q4 扣非归母净利亏损 2.08 亿，主要系公司对于

投资收益是否确认为非经常性损益的口径调整，归母净利率为 0.99%，毛销差收

窄 14.9%，拆分归因：1）成本压力+其他收入占比提升+货折影响毛利率同降 1.3pct；

2）销售费用中广宣项同增 383.92%，判断为提振加盟商信心，公司进行了一次性

扶持补贴。22Q1 扣非归母净利 4.88%，毛销差同降 11.5%，提价及结构共同作用

下毛利率环比提升 4.0pct 至 30.31%，除年货节的宣传投入、加盟商的持续扶持导

致销售费率同增 7.3pct。销售费率的高企可理解为公司在难时主动转移了加盟的

经营杠杆，与加盟商共克时艰，待经营恢复，公司也将在同店的结构性贡献（高

势能售点）及基数的切换下，展现出较大业绩弹性。 

 

盈利预测与投资建议：公司为休闲卤制品行业龙头，战略规划清晰。短期“星火
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燎原”三四线开店仍存空间，同店经营虽有压力，但我们对经营的竞争力并不悲

观。中长期供应链赋能，公司将在主业发展及第二曲线成长两个层面并进，实现

收入的稳健增长及毛利的持续改善，属于兼具成长性及盈利性的标的。我们根据

最新财报，调整了盈利预测。预计公司 2022-2024 年实现收入 75.55/87.63/100.39

亿元，同比 +15.4%/+16.0%/+14.6% ，考虑投资收益，实现归母净利润

10.52/12.37/14.42 亿元，同比+7.3%/+17.6%/+16.6%，对应 2022 年 4 月 27 日收盘

价，考虑定增摊薄，PE 为 27/23/19x，维持“审慎增持”评级，建议关注同店的修复

趋势。 

 

风险提示：疫情影响持续导致同店经营承压；下沉开店效果不及预期；原材料成

本大幅上涨。 
 

图 1、2021年净利润增速贡献拆分  图 2、21Q4净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、22Q1净利润增速贡献拆分 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2552  4002  5525  8000   营业收入 6549  7555  8763  10039  

货币资金 1065  2669  4007  6375   营业成本 4474  5199  5946  6737  

交易性金融资产 1  5  4  3   税金及附加 51  59  68  78  

应收票据及应收账款 155  61  26  41   销售费用 524  555  627  753  

预付款项 91  157  141  173   管理费用 332  418  552  627  

存货 854  1003  1240  1302   研发费用 38  42  39  35  

其他 387  107  107  107   财务费用 9  -14  -19  4  

非流动资产 4849  5055  5348  5783   其他收益 12  14  13  14  

长期股权投资 2120  2120  2120  2120   投资收益 224  120  58  70  

固定资产 1807  2079  2286  2629   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 281  338  405  486   信用减值损失 -10  -7  -8  -7  

无形资产 249  262  275  289   资产减值损失 -0  -9  -12  -7  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  -1  -1  -1  

长期待摊费用 70  81  94  107   营业利润 1262  1353  1602  1874  

其他 321  176  168  152   营业外收入 45  43  39  42  

资产总计 7401  9057  10873  13783   营业外支出 5  7  8  9  

流动负债 1353  1729  2779  6241   利润总额 1302  1388  1633  1907  

短期借款 203  460  1259  4511   所得税  334  347  408  477  

应付票据及应付账款 473  577  624  737   净利润  967  1041  1225  1431  

其他 677  691  895  993   少数股东损益 -14  -11  -12  -12  

非流动负债 234  36  42  47   归属母公司净利润 981  1052  1237  1442  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.60  1.62  1.91  2.22  

其他 234  36  42  47        

负债合计 1588  1765  2821  6288   主要财务比率     

股本 615  648  648  648   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1885  2998  2998  2998   成长性     

未分配利润 3134  3765  4508  3931   营业收入增长率 24.1% 15.4% 16.0% 14.6% 

少数股东权益 14  18  20  19   营业利润增长率 32.0% 7.2% 18.4% 17.0% 

股东权益合计 5717  7292  8052  7495   归母净利润增长率 39.9% 7.3% 17.6% 16.6% 

负债及权益合计 7401  9057  10873  13783   盈利能力     

      毛利率 31.7% 31.2% 32.1% 32.9% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 15.0% 13.9% 14.1% 14.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 18.3% 16.2% 16.1% 18.6% 

归母净利润 981  1052  1237  1442   偿债能力     

折旧和摊销 292  97  132  125   资产负债率 21.5% 19.5% 25.9% 45.6% 

资产减值准备 -0  -9  -12  -7   流动比率 1.89 2.32 1.99 1.28 

资产处置损失 0  1  1  1   速动比率 1.26 1.73 1.54 1.07 

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 16  -14  -19  4   资产周转率 98.3% 91.8% 87.9% 81.4% 

投资损失 -224  -120  -58  -70   应收帐款周转率 6832.2% 7000.0% 20000.0% 30000.0% 

少数股东损益 -14  -11  -12  -12   存货周转率 523.0% 560.0% 530.0% 530.0% 

营运资金的变动 -46  -44  54  90   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1086  963  1375  1618   每股收益 1.60 1.62 1.91 2.22 

投资活动产生现金流量 -1058  520  126  2340   每股经营现金 1.77 1.48 2.12 2.50 

融资活动产生现金流量 -43  121  -162  -1591   每股净资产 9.28 11.22 12.39 11.53 

现金净变动 -18  1604  1338  2367   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1082  1065  2669  4007   PE 27 27 23 19 

现金的期末余额 1065  2669  4007  6375   PB 4.7 3.9 3.5 3.8 
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