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绝味食品(603517)公司点评报告 2022 年 05 月 06 日 

[Table_Title] 坚守终局思维，静待盈利拐点 

——绝味食品（603517）2021 年报及 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年度报告及 2022 年一季报，2021 年公司实现营收 65.49

亿元，同比+24.12%；归母净利润 9.81 亿元，同比+39.86%，扣非后归母

净利润 7.19 亿元，同比+5.87%。其中单 Q4 实现营收 17.02 亿元，同比

+22.39%；归母净利润 0.17 亿元，同比-90.71%。2022 年 Q1 实现营收 16.88

亿元，同比+12.09%；归母净利润 0.89 亿元，同比-62.24%。 

 门店逆势扩张，全年业绩基本符合预期 

2021 全年公司收入实现较快增长，系全年扩店 1315 家，同比+10.61%，

目前公司大陆地区门店数量已达 13714 家，远超同业，单店鲜货营收达

40.88 万元，同比+4.40%。分产品看，主业卤制品销售占比超 90%，营收

同比+17.27%，加盟店管理收入同比-1.46%，共采共配业务发力推动其他

业务实现营收同比+212.27%。2021 年 Q4 公司利润下滑较为明显，原因系：

1）成本上行叠加加盟商货补提升及供应链占比增加致毛利率下降至

26.34%；2）销售费用率同比+13.54pct 至 11.12%，。 

 收入展现韧性，加盟商费用支持扩大致短期利润承压 

在疫情的持续影响下，公司 2022 年 Q1 收入展现较强韧性，卤制食品销售

/加盟店管理收入/其他营收同比+2.75%/+43.40%/+251.49%。与此同时，

为继续推动门店扩张计划以及加强对加盟商扶持力度，公司一季度销售费

用率显著提升至 14%，导致净利率下滑至 4.99%。 

 坚守终局思维，龙头优势将在疫情后进一步强化 

当前休闲卤制品市场集中度仍然较低，绝味全国化布局的战略清晰且坚定，

疫情之下仍坚持逆势扩张。而根据公司年报中披露的数据，2020 和 2021

年公司单店营收已分别恢复至 2019 年的 89%和 91%，以店龄 1 年内的门

店单店营收为基准，店龄 2 年以上门店可实现 20%的营收增速。因此，虽

然门店的快速增长对公司短期业绩贡献有限且对盈利端造成一定压力，但

随着新门店逐步进入成熟阶段，公司在后疫情时代有望逐步释放业绩弹性，

且与同行的竞争优势将进一步扩大。 

 投资建议与盈利预测 

考虑 2022 年以来疫情的超预期影响，我们前瞻性下调公司 2022 年盈利预

测，预计 2022-2024 年实现营业收入 75.6/84.9/94.1 亿元，同比

+15.40%/12.30%/10.90%，实现归母净利润 9.9/12.5/15.0 亿元，同比

+1.02%/26.42%/19.90%，对应 EPS 为 1.61/2.04/2.44 元，对应 PE 为

29/23/19X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动；门店扩张不及预期；食品安全风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5276.08 6548.62 7557.11 8486.63 9411.68 

收入同比(%) 2.01 24.12 15.40 12.30 10.90 

归母净利润(百万元) 701.36 980.94 990.90 1252.68 1501.94 

归母净利润同比(%) -12.46 39.86 1.02 26.42 19.90 

ROE(%) 14.13 17.20 14.28 15.70 16.22 

每股收益(元) 1.14 1.60 1.61 2.04 2.44 

市盈率(P/E) 40.48 28.84 28.66 22.62 18.91 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 89.38 / 39.11 

A 股流通股（百万股）： 608.63 

A 股总股本（百万股）： 614.71 

流通市值（百万元）： 28088.31 

总市值（百万元）： 28369.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-绝味食品（603517）首次覆盖报

告：持续巩固传统主业壁垒，前瞻布局打造新成长曲

线》2022.03.02 

《国元证券行业研究：于模糊中寻找确定性—2022 年

食品饮料行业年度策略》2021.12.10 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2201.21 2267.24 3179.47 4107.63 5256.65  营业收入 5276.08 6548.62 7557.11 8486.63 9411.68 

  现金 1082.42 1064.69 1751.39 2483.06 3489.87  营业成本 3509.50 4474.16 5046.41 5731.29 6296.41 

  应收账款 37.08 154.62 109.33 138.03 158.94  营业税金及附加 39.95 50.90 58.47 65.53 72.80 

  其他应收款 71.06 67.77 94.09 107.61 118.54  营业费用 321.90 523.99 695.25 594.06 611.76 

  预付账款 113.47 91.02 129.97 143.56 154.26  管理费用 331.59 417.55 574.34 509.20 536.47 

  存货 857.42 853.53 1056.91 1198.00 1297.83  研发费用 11.41 37.53 25.22 27.02 28.18 

  其他流动资产 39.75 35.61 37.77 37.38 37.21  财务费用 -8.22 8.82 6.58 -1.57 -11.57 

非流动资产 3721.11 5134.15 5000.94 5203.41 5399.90  资产减值损失 -25.79 -0.11 1.15 0.00 0.00 

  长期投资 1558.01 2120.11 2100.00 2200.00 2300.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1345.20 1807.46 1951.09 2091.92 2229.32  投资净收益 -100.52 223.72 170.00 100.00 100.00 

  无形资产 212.73 249.30 264.75 279.23 293.89  营业利润 955.98 1261.69 1327.44 1666.69 1982.65 

  其他非流动资产 605.17 957.28 685.09 632.25 576.69  营业外收入 29.54 45.32 15.00 25.00 35.00 

资产总计 5922.32 7401.39 8180.40 9311.05 10656.55  营业外支出 14.52 5.47 12.00 8.00 4.00 

流动负债 903.89 1450.44 1195.61 1297.92 1383.64  利润总额 970.99 1301.54 1330.44 1683.69 2013.65 

  短期借款 35.38 203.21 203.21 203.21 203.21  所得税 278.53 334.29 352.76 447.86 531.98 

  应付账款 432.39 473.30 550.63 632.46 687.43  净利润 692.46 967.24 977.67 1235.83 1481.66 

  其他流动负债 436.12 773.92 441.77 462.24 492.99  少数股东损益 -8.90 -13.69 -13.23 -16.85 -20.28 

非流动负债 28.08 234.40 45.82 49.05 50.25  归属母公司净利润 701.36 980.94 990.90 1252.68 1501.94 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1102.15 1445.87 1553.88 1915.78 2253.18 

  其他非流动负债 28.08 234.40 45.82 49.05 50.25  EPS（元） 1.15 1.60 1.61 2.04 2.44 

负债合计 931.97 1684.84 1241.44 1346.97 1433.88        

 少数股东权益 26.32 14.20 0.97 -15.88 -36.16 
 主要财务比率      

  股本 608.63 614.58 614.71 614.71 614.71  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1586.64 1885.47 1885.47 1885.47 1885.47  成长能力      

  留存收益 2772.95 3449.57 4440.48 5483.35 6762.09  营业收入(%) 2.01 24.12 15.40 12.30 10.90 

归属母公司股东权益 4964.02 5702.35 6938.00 7979.96 9258.83  营业利润(%) -4.97 31.98 5.21 25.56 18.96 

负债和股东权益 5922.32 7401.39 8180.40 9311.05 10656.55  归属母公司净利润(%) -12.46 39.86 1.02 26.42 19.90 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.48 31.68 33.22 32.47 33.10 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 13.29 14.98 13.11 14.76 15.96 

经营活动现金流 915.70 1085.96 621.61 1347.15 1652.87  ROE(%) 14.13 17.20 14.28 15.70 16.22 

  净利润 692.46 967.24 977.67 1235.83 1481.66  ROIC(%) 28.28 35.13 32.69 38.71 44.43 

  折旧摊销 154.39 175.36 219.86 250.67 282.10  偿债能力      

  财务费用 -8.22 8.82 6.58 -1.57 -11.57  资产负债率(%) 15.74 22.76 15.18 14.47 13.46 

  投资损失 100.52 -223.72 -170.00 -100.00 -100.00  净负债比率(%) 3.80 17.82 16.37 15.09 14.17 

营运资金变动 -57.44 -46.27 -171.93 -50.64 -6.72  流动比率 2.44 1.56 2.66 3.16 3.80 

  其他经营现金流 33.98 204.52 -240.59 12.86 7.39  速动比率 1.49 0.97 1.78 2.24 2.86 

投资活动现金流 -931.73 -1057.86 -76.07 -406.33 -434.56  营运能力      

  资本支出 372.79 626.48 309.50 329.50 349.50  总资产周转率 0.93 0.98 0.97 0.97 0.94 

  长期投资 524.22 468.33 -19.74 99.91 99.98  应收账款周转率 210.69 64.44 54.05 64.71 59.77 

  其他投资现金流 -34.72 36.95 213.69 23.08 14.92  应付账款周转率 9.45 9.88 9.86 9.69 9.54 

筹资活动现金流 -503.07 -42.77 141.17 -209.15 -211.51  每股指标（元）      

  短期借款 -144.62 167.83 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.60 1.61 2.04 2.44 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 1.77 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 5.95 0.14 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.08 9.28 11.29 12.98 15.06 

  资本公积增加 28.55 298.83 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -387.00 -515.38 141.03 -209.15 -211.51  P/E 40.48 28.84 28.66 22.62 18.91 

现金净增加额 -520.06 -17.74 686.70 731.67 1006.80  P/B 5.71 4.97 4.09 3.56 3.06 

       EV/EBITDA 20.67 15.76 14.66 11.89 10.11 



    

      

 

 


