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   煌上煌（002695.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

21 年收入同比下滑，各项费用支出拖累利润表现  2022 年 4 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 28 日，公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。21 全年/21Q4/ 

22Q1 实现营收 23.39/4.05/5.42 亿元，同比-4.01%/-19.25%/-10.62%；实现

归母净利润 1.45/-0.39/0.37 亿元，同比-48.76%/-179.64%/-45.57%。 

 21 年收入受疫情冲击明显，各项费用无法有效摊薄拖累利润表现。21 年国

内消费需求持续低迷，终端门店单店收入在 21Q1 略有恢复；此后受疫情不断反

复、人流量下降（对高势能门店影响较大）等因素影响，21Q2~21Q4 单店收入

再度出现下滑趋势；同时各地人员流动的管控措施使得门店拓展速度逐步放缓，

上述因素导致收入同比下滑。利润端，受收入下滑影响，公司各项经营费用无法

有效摊薄，使得净利润下滑幅度大于收入下滑幅度。 

分产品看，21 年公司鲜货产品/米制品业务分别实现收入 17.05/4.14 亿元，同比

分别-7.17%/-4.64%。21H2 分别实现收入 7.58/0.42 亿元，同比-15.21%/      

-49.26%。21 年公司主要产品收入同比出现下滑，其中 21H2 下滑幅度较大。 

从量价看，21 年公司鲜货产品/米制品业务分别销售 3.67/3.38 万吨，同比分别

-8.44%/+4.73%；销售均价为4.65/1.22（万元/吨），同比分别+11.27%/-8.94%。

现货产品销量下滑明显，但售价有所提高，原因是年中受成本压力对部分产品进

行提价；米制品销量同比上升，售价同比下滑。2022 年公司计划新开 1059 家门

店，较 21 年末 4218 家门店数量提升 25.11%，门店扩张较为激进。 

 受动销不畅等因素影响毛利率同比下滑，期间费用小幅提高。21 年公司毛

利率 33.00%，同比-4.80ppt（21Q4/22Q1 为 29.04%/31.97%，同比-15.79ppt/      

-7.69ppt）。鲜货产品/米制品毛利率 35.48%/22.57%，同比-4.29ppt/-5.89ppt。 

21 年销售费用率为 16.89%，同比+1.39ppt（21Q4/22Q1 为 30.11%/15.22%，

同比+7.71ppt/-2.87ppt），原因是人工成本、门店租赁费和市场促销等支出增

加。管理费用率 6.13%，同比-0.03ppt（21Q4/22Q1 为 7.90%/9.65%，同比 

-1.13ppt/+0.80ppt）。研发费用率为 2.79%，同比+0.43ppt（21Q4/22Q1 为

3.47%/2.90%，同比+0.43ppt/+0.43ppt）。财务费用率为0.02%，同比+0.48ppt

（21Q4/22Q1 为-0.27%/-0.14%，同比+0.84ppt/+0.02ppt），原因是公司闲

置资金用于购买理财产品使得利息收入减少以及租赁利息费用增加。 

 投资建议：根据 22Q1 经营情况，我们小幅调降盈利预测。预计 22-24 年

公司实现营收 25.52/31.02/38.26 亿元，实现归母净利润 1.85/2.42/3.28 亿元，

折合 EPS 分别为 0.36/0.47/0.64 元。公司为休闲卤味龙头企业，渠道保持高速

扩张态势，下游需求有望逐步复苏，中长期成长性良好。维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情冲击超预期，门店扩张速度不及预期，食品安全问题等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,339  2,552  3,102  3,826  

增长率（%） -4.0  9.1  21.6  23.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 145  185  242  328  

增长率（%） -48.8  27.9  30.8  35.8  

每股收益（元） 0.28  0.36  0.47  0.64  

PE 37  29  22  16  

PB 2.3  2.2  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,339  2,552  3,102  3,826   成长能力（%）     

营业成本 1,567  1,704  2,031  2,456   营业收入增长率 -4.01  9.13  21.55  23.34  

营业税金及附加 20  21  26  31   EBIT 增长率 -50.64  35.07  33.21  35.89  

销售费用 395  396  499  631   净利润增长率 -48.76  27.87  30.83  35.79  

管理费用 143  157  190  235   盈利能力（%）     

研发费用 65  75  89  111   毛利率 33.00  33.22  34.52  35.82  

EBIT 148  200  267  362   净利润率 6.19  7.30  7.83  8.64  

财务费用 0  3  3  3   总资产收益率 ROA 4.79  5.80  7.14  8.87  

资产减值损失 0  -2  -3  -2   净资产收益率 ROE 6.21  7.57  9.30  11.61  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力         

营业利润 179  228  301  407   流动比率 4.57  4.37  4.36  4.24  

营业外收支 3  0  0  0   速动比率 2.63  2.43  2.27  2.05  

利润总额 182  228  301  407   现金比率 1.94  1.77  1.62  1.41  

所得税 37  41  58  76   资产负债率（%） 21.33  21.84  21.79  22.22  

净利润 145  186  243  330   经营效率     

归属于母公司净利润 145  185  242  328   应收账款周转天数 17.02  17.85  17.44  17.64  

EBITDA 275  335  443  522   存货周转天数 171.65  181.10  176.38  178.74  

      总资产周转率 0.77  0.80  0.92  1.03  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 803  823  819  833   每股收益 0.28  0.36  0.47  0.64  

应收账款及票据 109  125  148  185   每股净资产 4.54  4.77  5.07  5.52  

预付款项 65  60  78  90   每股经营现金流 0.62  0.48  0.55  0.57  

存货 737  844  979  1,201   每股股利 0.50  0.14  0.17  0.20  

其他流动资产 173  183  186  198   估值分析         

流动资产合计 1,887  2,034  2,210  2,506   PE 37  29  22  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.3  2.2  2.1  1.9  

固定资产 661  662  664  662   EV/EBITDA 17.46  14.29  10.81  9.15  

无形资产 125  137  157  173   股息收益率（%） 4.78  1.30  1.58  1.86  

非流动资产合计 1,134  1,155  1,179  1,198        

资产合计 3,021  3,189  3,389  3,704        

短期借款 113  113  113  113   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 92  102  120  146   净利润 145  186  243  330  

其他流动负债 208  250  274  332   折旧和摊销 127  135  176  160  

流动负债合计 413  465  507  592   营运资金变动 33  -77  -141  -200  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 315  248  282  292  

其他长期负债 231  231  231  231   资本开支 -179  -156  -200  -178  

非流动负债合计 231  231  231  231   投资 -22  0  0  0  

负债合计 644  696  738  823   投资活动现金流 -199  -154  -198  -175  

股本 512  512  512  512   股权募资 -199  0  0  0  

少数股东权益 49  50  51  53   债务募资 5  0  0  0  

股东权益合计 2,376  2,493  2,651  2,881   筹资活动现金流 -299  -73  -88  -103  

负债和股东权益合计 3,021  3,189  3,389  3,704   现金净流量 -182  20  -4  14  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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