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本报告要点 

 绝味食品深度报告.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 
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个月 

12 

个月 

绝对 (21.7) (4.1) 23.7 (24.0) 

相对上证指数 (9.4) 1.8 19.1 (16.0) 

 
 

发行股数 (百万) 615 

流通股 (%) 99 

总市值 (人民币 百万) 32,999 
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净负债比率 (%)(2022E) (9) 

主要股东(%)  

上海聚成企业发展合伙企业(有限合伙) 34 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022 年 8 月 2 日收市价为标准 
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[Table_Title]  

绝味食品 

门店快速扩张，下沉低线市场，布局轻餐饮龙

头 
 
[Table_Summar y]  

绝味食品作为休闲卤制品龙头，供应链及组织管理能力突出。公司发展战略
清晰，深耕鸭脖主业的同时围绕相关赛道布局轻餐饮产业链。公司短期业绩
受疫情扰动承压，但不改长期向好趋势。首次覆盖， 给予“增持”评级。 

支撑评级的要点 
 休闲卤制品零售口径规模约 1300 亿元左右，目前仍处于年均增长超过

10%的上升阶段，当前龙头企业集中度较低，市占率仍有较大提升空间。
休闲卤制品行业 CR5合计市占率不到 20%。从企业扩张路径来看，卤制
品大多以鲜货产品为主，因此对冷链运输、存储环境等标准化操作流程
要求较高，头部企业具备领先的运营能力，在连锁模式下，单店标准化
助力休闲卤制品企业快速扩张。我们认为在疫情背景下，行业加速洗牌，
龙头企业市占率仍有较大提升空间。 

 公司发展战略清晰，内生、外延双向并进。（1）鸭脖等休闲卤制品主业
方面，疫情背景下行业加速洗牌，绝味逆势扩张，短期目标是进一步提
升公司的市占率和行业地位。公司规划 2022 年新增门店数量为 1000-1500
家，同时开展“星火燎原计划”下沉三四线市场。从全国门店布局来看，
绝味 60%的门店位于一二线城市，门店密度相对饱和。考虑到三四线城
市居民在休闲娱乐方面的消费接近一二线城市，且房租低、坪效高，所
以公司开始着重布局低线市场。公司目前单店模型较为成熟，可快速复
制，叠加强渠道管理能力及品牌效应，我们预计 2022年公司可超额完成
开店目标，全年开店数量在 1500 家以上。（2）外延方面，公司重点围
绕卤味、特色味型调味品、轻餐饮等与公司核心战略密切相关的产业赛
道进行投资，采用直接投资+孵化探索的形式布局卤味相关标的，有望成
为公司新的增长点。目前公司在餐桌卤味前五名的公司中布局了 3 家。 

估值 
 公司供应链及组织管理能力突出，盈利能力水平远高于同行其他企业。

短期业绩受疫情扰动承压，下半年随着疫情防控政策不断优化，消费场
景复苏，我们判断公司业绩将不断改善。预计 2022-2024 年公司营收分别
为 72.9 亿元、87.7 亿元、102 亿元，同比增 11%、20%、16%。归母净利
分别为 5.6亿元、11.0亿元、13.5亿元，同比-43%、97%、23%。EPS分别
为 0.91、1.79、2.20 元/股，对应 PE为 59、30、24倍。首次覆盖给予“增
持”评级。 

评级面临的主要风险 
 受疫情扰动较大，终端需求疲软。门店增长低于预期，三四线城市开拓

进展不顺。原材料价格上涨，成本端承压。食品安全问题。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 5,276 6,549 7,289 8,769 10,203 

变动 (%) 2 24 11 20 16 

净利润 (人民币 百万) 701 981 559 1,102 1,352 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.140 1.595 0.909 1.792 2.199 

变动 (%) (12.5) 39.9 (43.0) 97.1 22.7 

全面摊薄市盈率(倍) 47.1 33.7 59.1 30.0 24.4 

价格/每股现金流量(倍) 45.3 29.5 32.9 23.4 18.9 

每股现金流量 (人民币) 1.18 1.82 1.63 2.30 2.84 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 26.8 26.2 42.3 21.1 16.9 

每股股息 (人民币) 0.530 0.499 0.364 0.681 0.770 

股息率(%) 1.0 0.9 0.7 1.3 1.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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卤制品行业景气度高，龙头市占率低 

休闲卤制品行业保持高度景气，未来仍有较大扩容空间 

休闲卤制品增速快于行业整体。卤制品是中国传统食品，集烹制与调味二者于一身。因各地饮食习

惯不同，卤制品口味已发展出川卤、粤卤等多种风味。休闲卤制品工业化生产早在 80年代就逐渐起

步，但当时仅作为区域小吃在发展。随着消费能力的不断提升，以及连锁经营模式、冷链物流行业

的发展，2000 年以后集中度开始向优势企业集中。卤制品消费逐渐从佐餐用途拓展至休闲零食等细

分赛道，参考 Forest&Sullivan、艾媒咨询相关数据，2021 年，中国卤制品整体行业规模约 3200-3300亿

元左右，其中休闲卤制品规模在 1300 亿元左右，占行业整体约 40%左右。从行业复合增速来看，休

闲卤制品行业增速明显快于卤制品行业整体。2015至 2021 年，卤制品行业整体及休闲卤制品行业的

CAGR分别为 8.7%、16.7%。 

 

图表 1. 15-21 年中国卤制品市场规模 CAGR 为 8.7%  图表 2. 15-21 年中国休闲卤制品市场规模 CAGR 为 16.7% 
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资料来源：Forest&Sullivan，艾媒咨询，公司公告，中银证券  资料来源：Forest&Sullivan，艾媒咨询，公司公告，中银证券 

 

图表 3. 佐餐卤制品与休闲卤制品概况 

项目 佐餐卤制食品 休闲卤制食品 

行业规模占比 60% 40% 

产品定位 作为凉菜用于佐餐 非正餐食用的休闲食品 

消费场景 正餐 休闲、娱乐 

店面选址 多靠近农贸市场、社区、商超 
多位于人流较旺的地区（社区、商场、交通枢纽，

公园景点等） 

代表产品 
夫妻肺片、烧鸡、手撕鸡、卤牛肉、猪头肉、

猪蹄等为主，以及各种凉拌菜 
鸭脖、鸭翅、凤爪、鸭头、鸭舌、鸭锁骨等 

代表品牌 紫燕百味鸡、卤江南、廖记棒棒鸡等 周黑鸭、绝味、煌上煌、久久丫等 

资料来源：美团餐饮数据，紫燕食品招股书，中银证券 

 

目前休闲卤制品行业集中度仍处于较低水平，龙头企业逐渐从跑马圈地向渠道精耕转变，市占率提

升仍为企业主要目标。休闲卤制品行业规模约为 1300亿元左右，根据我们测算，2021年行业 CR5绝

味、煌上煌、周黑鸭、紫燕和久久丫的市占率合计不足 20%，剩余八成的市场份额则被小型连锁品

牌或私营作坊占据。从门店数量来看，全国休闲卤味门店数量在 10-13万家，其中绝味、煌上煌、周

黑鸭门店数量分别为 13714 家、4281 家、2781 家。我们认为，卤制品大多以鲜货产品为主，因此对

冷链运输、存储环境等标准化操作流程有较高要求，而头部企业具备领先的运营能力，在连锁经营

模式下，头部品牌市占率仍有较大提升空间。 
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图表 4. 2021年休闲卤制品行业竞争格局  图表 5. 2017至 2021 年，休闲卤制品 CR3 营收  
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资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，公司公告，中银证券 

 

单店标准化助力休闲卤制品企业快速扩张 

休闲卤制品企业大多采用直营+加盟的混合模式。从行业 CR3 的经营模式来看，绝味为直营连锁+特

许经营模式，其中直营连锁占比 5%，主要以加盟连锁为主。煌上煌为直营连锁+特许经营+经销商模

式，周黑鸭则在 2019 年以后提出“直营+特许经营”的商业模式，此前一直为直营模式。我们认为加盟

模式和直营模式各有千秋，企业在不同发展阶段灵活应用。以周黑鸭为例，周黑鸭自 2006年创建以

来一直坚持直营模式，受益直营模式，周黑鸭对外输出的是安全、放心、健康的品牌形象。但从区

域布局来看，直营模式下，品牌业务过于集中在中心区域市场，所以在 2020 年疫情期间，周黑鸭业

务受到较大的影响，2020 年营收及净利增速分别为-31%、-63%。周黑鸭于 2019正式开放特许经营模

式，并在 2020 年 6月进一步开放单店特许经营模式，2021 年周黑鸭全国门店数量合计 2781家，其中

特许门店数量 1535家，同比 2020年增加 937 家。 

 

图表 6. 直营模式、加盟模式及联营模式的主要区别 

拓店模式 具体内容 主要代表品牌 

直营 

公司对各直营店拥有控制权，统一财务核算，享有门店产生的利润，并

承担门店发生的一切费用开支，实行进货、价格、配送、管理 、形象

等方面的统一。 

周黑鸭、奈雪、喜茶、

茶颜悦色、乐乐茶、星

巴克 

加盟 

公司与加盟商签订《特许专卖合同》，授权加盟商开设的加盟店在规定

区域内使用公司的商标、服务 标记、商号、经营技术、食品安全标准、

销售公司的产品，在统一形象下销售煌上煌品牌产品及提供相关服务。

加盟商拥有对加盟店的所有权和收益权，实行独立核算，自负盈亏，但

在具体经营方面须接受公司营销总部的业务指导。 

绝味、煌上煌、久久丫、

蜜雪冰城、快乐柠檬 

资料来源：煌上煌招股书，中银证券 
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图表 7. 周黑鸭 2020 年至 2021 年渠道收入占比变化  图表 8. 周黑鸭区域布局相对集中，大本营湖北营收占比 26% 
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40%
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北京

其他

 

资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，窄门餐眼，中银证券 

注：数据更新截止日为 2022年 8月 1日 

 

图表 9. 休闲卤制品 CR4 主要经营模式 

 煌上煌 久久丫 周黑鸭 绝味食品 

成立日期 1999 年 2002 年 2006 年 2008 年 

上市日期 2012 年 未上市 2016 年 2017 年 

大本营 江西 上海 湖北 湖南 

门店数量 

直营店：307 家 

加盟店：3974 家 

合计：4281 家 

2000 家 

直营店：1246 家 

特许店：1535 家 

合计：2781 家 

13714 家 

主要经营模式 
直营连锁+特许经营连锁+

经销商 
连锁加盟 直营连锁+特许经营连锁 连锁加盟 

工厂数量 8 个 4 个 4 个 21 个 

营收规模（2021） 23.39 亿元 - 28.70 亿元 65.49 亿元 

配送时效 - - 
80%的门店日配到店，100%的门

店 48 小时内配送 
日配到店 

资料来源：公司公告，窄门餐眼，中银证券 

注：周黑鸭 2019年底提出完善“自营+特许经营”的商业模式，此前一直为直营模式 

 

图表 10. 直营模式下周黑鸭毛利率高于其他两家  图表 11. 2019年以来绝味净利率水平高于其他两家 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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餐饮连锁经营的本质是可复制，可以复制的生意就是好生意。我们认为不同的拓店模式只是企业根

据自身情况在所处发展周期采用的一种手段，其本质还是在于企业是否可打磨出一个可复制的单店

模型。奈雪、喜茶、星巴克等品牌与绝味食品相似的地方在于均打造出了高效、可复制的单店模型，

即产品标准化、操作流程标准化、运营标准化及物流标准化。 

休闲卤味产品具备成瘾性，而成瘾性代表了消费频次及产品溢价程度。随着居民生活水平的不断提

高，休闲食品行业规模逐年增长，根据 Frost & Sullivan 数据，近五年（17-21 年）休闲食品行业复合增

速为 11%，其中卤制品、烘焙、坚果、甜食等涌现出诸多具有代表性的头部企业，推动了行业整体

发展。休闲卤制品行业 2015 至 2020年收入复合增速排名休闲食品细分子行业第一。在《2020 年中国

特色小吃排行榜》，前十名中卤味小吃占据一半席位。根据美团数据，2021 年美团外卖卤味品类高

销菜品中，鸭脖销售额排名第一，为销量冠军，全年销量 7000万份。鸭头、鸭肠、鸭锁骨等鸭货在

小吃赛道中也表现非常亮眼。从卤制品的味形来看，为了丰富卤味口感，卤味小吃细分出了多种类

味形，但是麻辣味仍是销量排名第一的味型。生活节奏的加快容易带来压力及焦虑，辣味可以缓解

焦虑，具备上瘾性及消费粘性，消费者对价格不敏感，产品复购率高。 

 

图表 12. 15-20年休闲卤制品复合增速在休闲食品细分行业

中排名第一 

 图表 13. 2021年美团外卖卤味品类高销菜品金额与份数排

名 

18.8%

16.6%

13.0%

11.4%

10.6%

9.9%

9.8%

休闲卤制品

膨化食品

其他

烘焙食品

炒货

糖果蜜饯

饼干

 

 Top 卤味 SKU金额排名 SKU份数排名

鸭脖 1 2

窖鸡 2 15

鸭肠 3 6

鸭锁骨 4 3

鸡爪 5 7

鸭头 6 1

鸭掌 7 9

鸭翅 8 5

夫妻肺片 9 16

藕片 10 4
 

资料来源： Frost & Sullivan，美团餐饮数据，中银证券  资料来源：美团餐饮数据，中银证券 

 

图表 14. 在《2020 年中国特色小吃排行榜》中，卤味小吃占据一半席位 

排名 小吃品牌 品类 代表城市 搜索指数 运营指数 口碑指数 

1 周黑鸭 卤味 武汉 35.90 29.47 16.35 

2 徽兰庭牛肉汤 粉面 苏州 35.78 29.35 16.15 

3 绝味鸭脖 卤味 长沙 35.08 29.28 13.95 

4 煌上煌 卤味 南昌 34.81 27.07 14.97 

5 降龙爪爪 卤味 成都 34.60 25.32 16.69 

6 小杨生煎 生煎 上海 34.35 25.32 16.57 

7 小郡肝串串香 串串香 成都 32.62 25.07 16.15 

8 杨国福麻辣烫 麻辣烫 乐山 36.13 24.49 14.49 

9 正新鸡排 鸡排 杭州 35.29 25.81 13.66 

10 廖记棒棒鸡 卤味 乐山 34.61 24.81 15.30 

资料来源：美团数据，中银证券 
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疫情背景下行业加速洗牌，龙头企业逆势扩张，进攻优于防守 

疫情导致线下需求降低，休闲卤味高势能门店受影响较大。疫情反复导致终端需求疲软，主要体现

在购买力下降及消费需求受到较大冲击。（1）从社零数据来看，21年春节餐饮收入在低基数的基础

上反弹后逐月回落，22 年 1-5月，社会消费品零售额累计同比为-1.5%，其中餐饮收入累计同比为-8.5%，

同比 2019年为-7.3%。6月社零由负转正，餐饮降幅收窄，但仍未达到正常水平。（2）根据交通运输

部数据，2022年 1至 5 月，全国 36个中心城市客运总量与 2021年同期相比下滑 23%，与 2019 年同期

相比下滑 38%。（3）在疫情反复的不确定环境下，原材料成本上升、人流不稳定、终端需求疲软等

因素对连锁门店经营影响较大，特别是休闲卤味的高势能门店。 

疫情改变了生活方式，线上销售占比提升明显。疫情反复，新媒体及新零售的出现使得线上销售占

比提升较快。2021 年我国餐饮收入 4.69万亿元，与 2019 年基本持平，其中外卖市场 2019年贡献收入

5779亿元，2021 年贡献收入 9340亿元，2019 至 2021 年外卖市场规模 CAGR 为 27%，在堂食消费场景

缺失的情况下实现较快增长。 

从绝味和周黑鸭的渠道构成来看，2021 年受疫情影响较小的社区门店及网上渠道营收增速较快。考

虑到外卖多为一人食，绝味、周黑鸭等龙头在外卖平台推出不同套餐满足不同的消费需求。根据公

司年报，2021年，周黑鸭网上渠道及自营外卖收入合计同比提升 23.5%，其中特许加盟门店主要补充

了快速增长的社区消费场景。而绝味也通过对线上外卖和私域流量的投入，提高了终端门店的线上

及整体收入。公司沿街体、社区体等受疫情影响相对较小的场景门店在 收入贡献和数量构成的占比

均达到三分之二以上（沿街体 50%/社区体 17%/综合体 15%/商超体 8%/交通体&学校体 10%）。 

 

图表 15. 19 至 21 年，我国外卖市场规模 CAGR 为 27%  图表 16. 21 年餐饮收入规模 4.7 万亿，同比增 18.6% 
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资料来源：网聚资本，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 17. 2021年绝味渠道收入构成  图表 18. 2021年周黑鸭渠道收入构成 
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资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，公司公告，中银证券 
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头部企业加快布局。绝味提升门店扩张节奏，进一步提升市占率及行业地位。卤味赛道目前仍处于

年均增速超过 10%的上升阶段，当前行业整体品牌集中度低。绝味食品作为行业龙头，面对外部不

确定环境冲击，公司 2020 年提出“逆势开店”，把开店目标从 800-1200家调整为 1000-1500家。2020至

2021年，在疫情反复的背景下公司当年门店分别净增 1445 家、1315家（不含港澳台及海外市场）。

根据 2021年投资者交流，公司认为绝味食品成立以来经历了多次禽流感疫情，从公司过往经验来看，

行业的每一次洗牌都是崛起的时机，只有穿越周期才能成为行业龙头，绝味目前拥有抵御风险的能

力，所以在疫情背景下，公司提升了门店扩张节奏，进一步提升公司的市占率和行业地位。 
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公司概况：休闲卤制品龙头，激励机制完善 

绝味食品是国内休闲卤制品行业龙头。绝味食品成立于 2008年 12月，2017 年 3月在上交所上市，总

部设在湖南长沙，实际控制人为戴文军。公司自成立以来专注休闲卤制食品的开发、生产和销售。

2021年公司实现营收和利润分别为 65.5亿元、9.8 亿元，是国内休闲卤制品龙头。根据我们测算，绝

味市占率接近 10%，远高于第二、第三名。公司销售模式主要是“以直营连锁为引导，加盟连锁为主

体”的销售模式，截止 2021 年底，公司门店数量为 13714 家（不含港澳台及海外），门店数量排位休

闲卤制品行业第一。 

 

图表 19. 15至 21 年收入 CAGR 为 14.4%  图表 20. 15至 21 年利润 CAGR 为 21.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

公司激励充分，管理层稳定性强。戴文军为公司实际控制人，直接持股比例合计 25%。截止 2021年

底，公司管理团队及核心技术人员通过上海聚成、上海慧功、上海成广及上海福博持有公司股份合

计 47.1% 

 

图表 21. 公司股权结构 

戴文军

上海聚成上海慧功
香港中央结
算有限公司

上海成广 上海福博 其他流通股东

绝味食品

4.12% 8.01% 33.83% 2.75% 2.50% 5.45%

57.93%

25.2%

深圳网聚投资

天津阿正

江苏阿惠 山东阿齐 广东阿华 海南阿翔 武汉阿楚

湖南阿瑞 黑龙江阿滨 广西阿高

100%

对外投资33家企业

54.94%66.55% 31.03% 14.60%

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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公司管理体系健全。公司董事长戴文军曾任株洲千金药业股份有限公司市场部经理，为基层员工出

身，对一线市场及公司内部管理有较为深刻的理解，绝味早期很多营销方案都是戴文军先生亲自操

刀。2008 年，戴总创办绝味食品，公司成立以来，打破了餐饮行业传统的师徒制和家族企业的经营

模式，内部采用职业经理人体系，建立了强专业、高效率的管理层团队。公司自创办以来在经营管

理方面不断创新，例如公司早在 2010年就引进 SAP系统。公司注重人才培养，2009 年，公司成立绝

味管理学院，目的是培养高级经理人，为企业源源不断输送优秀人才。 

 

图表 22. 公司管理层背景介绍 

姓名 背景介绍 

戴文军 
1968 年出生，长江商学院 EMBA。现任绝味食品股份有限公司董事长、总经理。曾任株洲千

金药业股份有限公司市场部经理。 

王志华 

1972 年出生，长江商学院 EMBA、中国注册会计师。现任绝味食品股份有限公司财务总监。

历任唯品会旗下乐蜂网、品骏控股 CFO（首席财务官）、 深圳网聚投资有限责任公司（绝味

食品全资子公司）副总裁，并在亚太资源集团、Tyson Food （泰森食品）、International Paper

（国际纸业）、Sonoco（实耐格）等多家跨国公司担任财务 管理职位。  

高远 

1985 年出生，特许金融分析师 （CFA）、国际信息系统审计师（CISA），耶鲁大学高级管理

硕士（MAM, Yale School of Management），复旦大学工商管理硕 士（MBA）。现任绝味股份有

限公司董秘。历任三胞集团资本规划中心高级总监、南京新百（600682） 董事会秘书、绝味

食品全资子公司深圳网聚投资有限公司副总裁，并在淡马锡（Temasek）控股子公司丰树集团

（Mapletree）等国际企业从事投资工 作。  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

因疫情等外部环境影响，公司终止 2021 年限制性股票激励计划。为健全公司长效机制，2021 年 11

月，公司公告限制性股票激励计划，授予对象 120 人，限制性股票授予数量为 559.40 万股，授予价

格为 41.46元/股，首次授予日为 21年 3月 8 日。业绩考核方面，考核年度为 2021-2023年三个会计年

度，定比 2020 年，营收目标分别为 66、79、96亿元，同比增速分别不低于 25%、50%、80%。但因疫

情及外部环境影响，公司于 2022年 4月召开股东大会，审议通过《关于公司终止实施 2021年限制性

股票激励计划并回购注销已授予但尚未解除限售的限制性股票的议案》。公司 2021 年限制性股票激

励计划终止实施后，公司将继续通过优化薪酬体系、完善绩效考核制度等方式来充分调动公司管理

层和核心员工的积极性，以促进公司的持续稳定、健康发展。 
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依托强大的供应链体系，深耕休闲卤制品主业 

绝味食品从上游采购、中游制造、再到下游销售形成了具有竞争力的供应链体系。完善的供应链体

系主要体现在对采购、品控、物流、销售等全程的高效协同，是连锁餐饮企业是否具备规模扩张的

核心条件。绝味食品作为休闲卤制品的行业龙头，经过多年发展形成了从上游采购、中游制造、再

到下游销售等具有竞争力的供应链体系。 

 

图表 23. 绝味上下游产业链 

上游 中游 下游

成本端：原材料采购

采购类型：
禽类、畜类、蔬菜、水
产、香料、设备。

采购模式：
统一采购为主，地方采
购为辅

竞争优势：
通过规模采购提升溢价
能力，降低原材料成本。

运营端：运营效率 零售端：渠道扩张

供给效率：
全自动化生产，SAP系
统。

运输效率：自动分拣系
统、冷链物流。当日生
产、当日下单、当日配
送，24小时内售卖

管理模式：精细化管理，
供应链信息系统。

销售模式：
直营/加盟店

销售渠道：
线下/线上。
电商、社区店，商超、
便利店，餐饮场所。

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

上游：公司通过规模集采提升议价能力，与原材料供应商建立长期稳定的合作关系 

疫情使得原材料价格波动加大，公司采取统一采购为主（保质期长的冻货），地方采购为辅（保质

期短的素菜和海鲜）的模式。从公司的营业成本分项来看，鲜货类产品占营业成本的 85.4%，其中禽

类产品占比 64%。与禽类产品相关的上游成本主要为毛鸭及鸭副价格，毛鸡、毛鸭价格的主要影响

因素是饲料，受粮食价格影响，饲料价格抬高较快，成本居高不下导致短期内毛鸡、毛鸭的价格难

以大幅回落。毛鸭主要需求是餐饮端，今年餐饮行业受疫情影响较大，但休闲卤味因消费场景不受

限，整体表现好于餐饮，所以今年毛鸭和鸭副的供需关系导致了毛鸭与鸭副出现价格差。从惠农网

数据来看，今年毛鸭价格涨幅不及鸭副产品，鸭副产品里，鸭脖涨价幅度较高，1H22 平均采购价在

13.5元/千克，同比增长 15.5%。 

为了将成本控制在合理范围内，公司凭借多年积累的销售数据，应用信息系统及大数据分析等手段，

在合适的时间、合适的价格进行集中采购，形成价格优势。此外，公司加强与上游企业合作形成长

期稳定直供的供应商体系。根据公司公告，公司持有内蒙古赛飞亚农业科技发展有限公司 24.17%的

股份。内蒙古塞飞亚是一家肉鸭全产业链企业，从原鸭育种到养殖加工，再到鸭苗、冻品销售，是

国家农业产业化的重点龙头企业。  
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图表 24. 主产区毛鸭平均价走势 （元/公斤）  图表 25. 2021年鲜货类产品分品类营业成本占比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 26. 小麦平均价走势（元/千克）  图表 27. 22 个省市玉米平均价走势（元/千克） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

中游：完善的供应链体系构建了快捷、高效、低成本的核心竞争力 

公司持续提升运营效率，ROE 及 ROIC 水平高于竞争对手，助力公司构建规模优势。根据《中国连锁

经营协会》发布的 2021 餐饮数据显示，90%的中小餐饮企业都面临着如何高效运营、保持扩张、持

续发展的问题，营运效率提升和扩张实现是目前食品与餐饮连锁企业努力的方向。公司在提高市占

率的同时不断完善自身供应链体系，提高运营效率，公司 ROE、ROIC水平高于竞争对手。 

 

图表 28. 公司净资产收益率 ROE 高于同行   图表 29. 公司投资资本回报率 ROIC 高于同行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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绝味注重引进高效的数字化管理系统，管理规范化。2009 年开始陆续引入了 SAP-ERP 系统（企业资

源计划系统）、OA、RMS系统（Retail Management System）、CSC 2.0 上线运营，MES 系统等（Manufacturing 

Execution System）。全方位的信息化平台管理使得绝味打通采购、生产、仓储、物流等环节。目前，

公司采取每日以销定产的经营模式，每日指定时间前，各加盟门店、直营门店向公司发送次日产品

订单，公司 SAP-ERP 系统收到订单后进行汇总，经审核后各生产基地按照接到的生产任务单后安排

生产。信息系统的引进极大地提升了公司后端供应链管理水平，推动了绝味食品从粗放式管理向精

细化管理转变。截止 2020年，公司累计数字化总投入 2 亿多元。 

 

图表 30. SAP-ERP 系统和 RMS 系统无缝对接  

原材料采购

成品交接

门店运输

SAP系统
（生产管理）

生产计划 数据统计

数据统计

交接计重

交接计重

仓库化冰 交接计重

生产车间 交接计重

摊凉车间 交接计重

RMS系统
（订单管理）

销售订单创建

生产计划调整

促销策略调整

 

资料来源：《创业学绝味》郭宇宽，中银证券 

 

分布式产能为门店快速扩张提供了坚实的基础保障。休闲卤制食品是一种即食性产品，新鲜、美味

和安全是消费者关注的重点要素，及时的产品供应也会有效地保证产品质量。根据销售网络建设需

要，公司在全国范围内建立了 21 个生产基地（含 2 家在建），以最优冷链配送距离作为辐射半径

（300-500公里），构建了一个“紧靠销售网点、快捷生产供应、最大程度保鲜”的全方位供应链体系。

公司每开拓一个新的市场区域，均先建立相应的产品供应和物流配送体系，这些生产型子公司能够

作为生产基地很好地辐射到各个区域市场，是公司提高效率、降低成本、 保障食品安全的核心支持。

目前绝味的所有订单均遵循“当日订单，当日生产，当日配送”，最大程度保证产品“鲜、香、麻、辣”

的最佳口感。分布式产能为门店快速扩张提供了坚实的基础保障。截止 2021 年底，公司现有门店 13714

家，覆盖 31 个省份，342个城市。 

 

图表 31. 公司生产布局完善，全国建立 21 个生产基地   图表 32. 绝味门店分布情况 

 

 

 

资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：窄门餐眼，中银证券 
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图表 33. 产能扩建，提升核心竞争力 

企业名称 产能规划 

绝味食品 

绝味在全国共有 21 个工厂（广东和广西为在建项目）。截至 2020 年，绝味食品鲜货产品产

能 14.53 万吨，产能利用率为 87.46%。公司拟非公开发行 11.8 亿元用于广东及广西地区的产

能建设，其中广东、广西项目建成后（建设周期 36 个月）将分别新增 6.57 万吨、2.5 万吨产

能。 

周黑鸭 
 公司现拥有四大工厂，华西生产基地 2022 年投产后将有五大工厂。预计 2022 年产能在 15 万

吨左右。 

煌上煌 

截止 2021 年，煌上煌在全国共有八大生产基地，其中 3 个在建项目，公司同时在筹建海南、

山东、京津冀生产基地。截止 2021 年，公司现有基地合计产能 6.3 万吨。预计 2022 年底将拥

有 7.9 万吨产能，2023 年底将拥有 8.7 万吨产能。  

资料来源：万得，公司公告，中银证券 

 

公司通过上海绝配实现高标准化的冷链服务体系，确保物流效率的提升和产品的美味安全。上海绝

配柔性供应链服务公司成立于 2018年 1月，大股东为深圳网聚投资有限责任公司，持股比例 71.25%，

实际控制人为绝味食品。绝配供应链是国内集冷链运输、大型仓储、城市分拨、城际运输、生鲜配

送、央厨产业园为一体的餐饮、零售供应链服务企业，通过与第三方物流合作，完成“原材料-仓库”

及“成品-门店”的全程冷链运输，主要提供餐饮及零售企业的冷链仓储、干线运输、城市配送等综合

服务，现在已经服务超过 24个餐饮品牌。 

 

图表 34. 绝配供应链 

 

资料来源：窄门餐眼，中银证券 

 

下游：“三维一体”连锁加盟管理体系   

公司采用“三维一体”连锁加盟管理机制，通过产品组合、单店模型、加盟体系等三个维度来共同构建

连锁加盟管理体系。 

（1）产品组合 

公司不断开拓新的产品品类，在持续打造爆品的同时，通过引流产品+利润产品+特色产品的组合获

取利润。2021年公司鲜货类产品营收 56.1 亿元，同比增 15.5%，收入占比 88.3%，其中禽类产品收入

43.3 亿元，同比增 13%，占鲜货类产品的 77.2%。包装类产品营收 1.4 亿元，同比增 229.6%，收入占

比 2.1%。根据 Dataway 数据，消费者期待的包装形式创新：散称依然是主流需求，真空包装（门店

现抽真空）、锁鲜装及礼盒装有一定需求。公司现已经形成了包括“招牌风味”、“黑鸭风味”、“酱鸭风

味”、“五香风味”、“藤椒风味”等系列口味。在持续打造爆品的同时，企业通过引流产品+利润产品+特

色产品的组合获取利润。例如绝味在美团外卖平台推出不同价格及口味套餐。2021 年公司推出摇摇

杯、去骨酸辣鸭掌、夏日限定龙虾桶等新品，丰富产品品类。 
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图表 35. 2021年不同类产品收入占比   图表 36. 2021年鲜货类产品分品类收入占比 
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资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，公司公告，中银证券 

 

图表 37. 公司产品展示 

 
 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 38. 绝味不断扩大产品品类  图表 39. 17至 21 年公司鲜货类产品单价 CAGR 为 3.5% 
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资料来源：大众点评，小红书，美团外卖，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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（2）单店模型 

绝味门店在不同城市及商圈的初始投资不同，门店回本周期在 1-1.5 年，成功的概率较高。综合考虑

加盟费、门店管理费用、设备费用、首次预存物料、装修费用等，绝味的初始投资在 15万元左右（不

含租金及人工费用），不同城市及地理位臵单店日均流水不同，门店回本周期在 1-1.5年。疫情反复

背景下，回本周期可能后延 3-5个月，公司也加大了对加盟商的补贴力度。从门店类别来看，主要分

为小标店（坪效要求高，空间面积有限）、普标店（交通体、沿街店、商超体等常规渠道）、红标

店（品牌形象旗舰店）、星标店（综合体渠道，创新概念店）。公司综合运营能力强，包括加盟商

管理、门店选址、物流配送、品牌溢价等方面，因此门店成功的概率较高。 

 

图表 40. 绝味普标店形象展示  图表 41. 绝味品牌形象旗舰店展示 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

从门店的收入构成来看，单店营收与门店店龄呈正相关。根据公司公告，截止 2021 年底，公司 5年

以上店龄的门店数量占比为 39%，收入贡献 46%，2 至 5 年的门店数量占比 29%，收入贡献 31%，2

年以下门店数量占比 32%，收入贡献 23%。从收入贡献和数量构成来看，单店营收随着店龄正向增

长。 

 

图表 42. 2021年不同店龄门店收入贡献构成  图表 43. 2021年不同店龄单店营收比较 
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资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，公司公告，中银证券 
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（3）连锁加盟体系 

公司执行渠道精耕政策，进入精细化管理时代。公司在渠道管理方面，执行渠道精耕策略，主要体

现在谨慎、科学的布局门店拓展。公司强调门店运营能力的提升，特别是在疫情背景下，关注加盟

商的生存质量和竞争耐力。公司内部推行加盟商委员会体系（简称“加委会”），加委会由绝味加盟商

代表组成的自治管理机构，面向全体绝味加盟商服务。主要目的是建立有效的厂商互动平台。加委

会已发展为以全国总会、片区委、省级分委会及战区委为主的四级体系，同时赋予片区委一定自主

决策权，加强了公司与加盟商，加盟商与加盟商之间的沟通、帮扶及巡店效率，提高了加盟商积极

性及凝聚力。目前公司加盟商委员会组织拥有 116 个战区委工作小组，3000 余家加盟商，加盟商之

间通过多年的协同发展逐渐形成了“三会治理”体系，夯实了彼此间的合作共赢关系，为绝味生态的健

康成长构建了稳定的渠道基础。  

 

图表 44. 公司渠道管理体系 

全国总会

片区加盟商委员会

分公司加盟商委员会

战区加盟商委员会

八项职能：

1.生意发展：负责公司政策宣传，指导加盟商日常管理，及时反馈一线信息。
2.自检自查：监管区域内加盟商的价格体系，质量标准，业务保准。
3.参政议政：参加分公司及子公司重大市场政策调整、价格体系调整会议。
4.经验交流：总结经验教训，与组织分享交流。
5.资源共享：整合区域内经销商优势资源，互惠互利，利用平台优势帮困。
6.沟通纽带：收集区域内加盟商意见和建议并进行反馈。
7.爱心互助：倡导“友情、互助、服务”理念。
8.监督保障：监督公司制度、政策的执行与落实。

 

资料来源：公司公告，《创业学绝味》郭宇宽，中银证券 

 

绝味门店扩张能力远超竞争对手，加盟门店对公司文化有较高的认同感。从分渠道数据来看，休闲

卤味主要以线下门店销售为主，这与休闲食品消费习惯有关，休闲食品为可选消费，消费动机以冲

动型消费为主，消费者多为从“看到”到“吃到”，所以企业需要布局大量门店触及消费者。截止 2021 年

底，休闲卤味 CR3 绝味食品、周黑鸭、煌上煌门店数量分别为 13714 家、2781 家、4281 家，当年新

增门店分别为 1315家、1026 家、-346家。目前绝味门店数量大幅领先竞争对手，2017 至 2021年，门

店数量 CAGR 为 11%。我们认为一方面是绝味的品牌效应凸显，成体系的拓店模式帮助其提高拓店

效率，另一方面是公司对渠道精细化管理，对加盟商有人文关怀，沟通机制畅通，加盟门店对公司

文化有较高的认同感。 

 

图表 45. 休闲卤制品 CR3 门店数量   图表 46. 休闲卤制品 CR3 每年新增门店数量  

9053
9915

10954

12399

13714

791 1052 1301 1755
2781

3314 3526 3929
4627 4281

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2017 2018 2019 2020 2021

绝味食品 周黑鸭 煌上煌

 

 

862

249
403

1039

13

698

1445

454

921

1315

1026

-346
-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

绝味食品 周黑鸭 煌上煌

2018 2019 2020 2021

 

资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，公司公告，中银证券 
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公司开展“星火燎原”计划，下沉三四线城市，提高市占率。从门店分布结构来看，绝味 60%的门店

位于一二线城市。（1）从单店收益来看，一线城市客单价是三四线城市的 1.5-2 倍，但是从门店租

金来看，一线城市核心商圈门店租金原高于三四线城市。所以一线城市的获客成本高于三四线城市。

（2）从客群来看，三四线人口基数大，但是消费者在餐饮及泛娱乐上的开销并不低，且三四线城市

的年轻人也能够接受品牌溢价。在一个商圈内，同品牌分流会比异品牌分流明显很多，从而导致单

店营收增速疲软。考虑到以上原因，公司推出“星火燎原”计划，鼓励加盟商的店员在老家低线城市开

店。我们认为公司鼓励加盟商店员回老家开店主要考虑到他们可迅速融入当地风俗文化，通过自己

的熟人圈子及公司的政策倾斜迅速打开市场。 

根据公司投资者交流，2022 年公司开店目标是 1000-1500家，新增门店主要集中在社区、沿街及下沉

市场，预计全年开店数量在 1500 家以上。目前“星火燎原”有大量员工报名，但公司会对人员资质做

筛选，所以下半年的门店增长取决于星火燎原的达标人数。 

 

图表 47. 绝味门店 60%都集中在一二线城市  图表 48. 绝味在深圳和广州的门店数合计占广东省的 48% 
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资料来源：窄门餐眼，中银证券  资料来源：窄门餐眼，中银证券 

 

公司新开门店，都是伴随着城市圈的扩大。如果按照面积法粗略计算，绝味在全国的开店空间有 3

万家左右。我们已知每个省份的城市建成区面积，结合绝味商圈保护范围来判断，现阶段绝味在全

国的开店空间 3万家左右。 
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产融结合，探索新业态，构建第二增长曲线   

绝味有实力开拓第二品类，但考虑到品牌定位，公司选择“产业投资+增值服务”的方式赋能伙伴，共

同构建美食生态。连锁门店的本质是规模效应，规模效应的背后是品牌利润。绝味作为休闲卤味的

龙头，经过多年的市场积累，品牌美誉度深入人心。公司目前除了深耕鸭脖主业以外，结合自身优

势，通过产融结合的方式布局餐桌卤味，建立泛卤味餐桌优势，构建公司第二增长曲线。 

产业投资是更优选择。从行业角度出发，轻餐饮/小吃连锁因其销售场景不受限，开店成本低且易连

锁，近两年受到资本追捧，根据烯牛数据，2020 年 12 月到 2021年 11 月，盛香亭、九多肉多和菊花

开等 12家卤味品牌获得融资，其中新式热卤占据半壁江山，多为近年来成立的新品牌。为了满足消

费者多样的消费需求，卤制品行业除了品类的不断革新，消费场景也在不断升级，热卤就补充了冷

卤即买即走、不能堂食的消费场景，同时在品类创新上更加多元化。我们认为，以绝味现在的研发

能力及强大的供应链网络布局，公司有实力开拓区别于冷卤的新品类，但考虑到品牌定位，产业投

资是公司当前的更优选择。绝味在鸭脖为代表的休闲卤制品已做到第一，如果发展其他品类，则新

的品牌发展空间更大。 

深圳网聚资本被公司定位为轻餐饮加速器，是绝味对外投资的主要平台。公司全资子公司深圳网聚

投资有限责任公司于 2014 年成立，注册资本 8亿元，重点围绕卤味、特色味型调味品、轻餐饮等与

公司核心战略密切相关的产业赛道进行投资，采用直接投资+孵化探索的形式布局卤味相关标的，并

与国内优秀的产业资本合作设立基金，目前对外投资企业数量已有 32家。 

截止 2021 年末，公司长期股权投资合计 21.2 亿元，投资收益 2.2 亿元，主要系江苏和府及千味央厨

权益类投资收益。千味央厨上市后，网聚资本持股比例为 3.85%。和府捞面合计投资 2.3亿元，最新

持股比例为 16.9%。公司自 2018 年才真正有规模的开始对外投资，未来投资收益将随着项目进入回

报周期逐渐体现，例如公司投资的幺麻子食品股份有限公司近期已公告招股说明书。 

 

图表 49. 公司长期股权投资  图表 50. 21年公司投资收益 2.2 亿元，占利润总额的 17.2% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 51. 被投企业相关情况梳理 

 

资料来源：公司公告，企查查，中银证券 

注：北京窄门信息技术有限公司已于 2022年 6月 8日退出。内蒙古赛飞亚农业科技发展股份有限公司为绝味食品直投，其他

为网聚资本直投。权益法下确认的股权投资收益为 2021 年公司年报公示。 

 

公司围绕业务能力的协同共享，从财务指标和行业地位出发，布局轻餐饮龙头企业。餐桌卤味和休

闲卤味是两类目标人群，餐桌卤味目标群体主要以家庭主妇或退休老人为主，偏刚需必选消费。参

考 Forest&Sullivan 数据，2021 年中国卤制品行业整体销售口径 规模为 3200-3300 亿元左右，其中餐桌

卤味规模在 2000 亿元左右，约占行业整体的 60%。餐桌卤味的单店模型的财务回报率与休闲卤制品

基本相同，两者在产品形态上虽有差异，但均偏零售业态，所以加盟模式可复制扩张。绝味通过产

业投资的方式对餐桌卤味的布局已初步完成，在餐桌卤味前五名的公司中布局了 3 家，分别是廖记

棒棒鸡、阿满百香鸡和卤江南。 

（1） 廖记棒棒鸡：廖记食品连锁股份有限公司成立于 2012 年 9月，注册资本 5400万元。网聚资

本通过湖南金箍棒私募股权基金企业（有限合伙）间接持股廖记食品，目前为第一大股东。

根据窄门餐眼数据，廖记棒棒鸡目前在全国拥有 827家门店，从门店分布来看，主要集中在

川渝地区和武汉地区。根据绝味投资者交流，公司通过在十来个城市 40 多家门店的打样，

目前廖记棒棒鸡的单店模型基本实现标准化，廖记棒棒鸡 2.0优化版本将在全国加速扩张。 

（2） 阿满百香鸡：江苏满贯食品有限公司成立于 2019年 1月，注册资本 15000万元。网聚资本持

有其 42%的股份。根据窄门餐眼数据，阿满百香鸡目前在全国拥有 175家门店，是江苏省内

品牌，主要门店集中在南京市场。目前阿满百香鸡升级第三代门店形象，单店模型已基本打

造完成，2022 年开始在南京区域对外开放单店加盟。 

（3） 卤江南：江苏卤江南食品有限公司成立于 2017 年 5月，注册资本 6112 万元。网聚资本持有

15%的股份。根据窄门餐眼数据，卤江南目前在全国拥有 782家门店，主要集中在江浙地区，

主打江苏下沉市场。 
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图表 52. 廖记、阿满、卤江南的门店形象及产品展示 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

我们认为合作企业可充分享受绝味在核心能力及增值服务方面带来的协同。（1）核心能力方面，冷

链物流是绝味在供应链方面的核心优势。上海绝配柔性供应链服务公司成立于 2018 年 1月，大股东

为深圳网聚投资有限责任公司，持股比例 71.25%，实际控制人为绝味食品。绝配供应链是国内集冷

链运输、大型仓储、城市分拨、城际运输、生鲜配送、央厨产业园为一体的餐饮、零售供应链服务

企业，主要提供餐饮及零售企业的冷链仓储、干线运输、城市配送等综合服务，现在已经服务超过

24个餐饮品牌。（2）增值服务方面，公司通过共享采购、共享仓储、共享产能、共同配送、共享销

售体系、共享智力资源等“六共”协同，实现与被投资企业的共生、共创、共赢。在上游采购方面，集

采可降低成本，在后端销售方面，绝味可帮助被投企业梳理单店模型且分享管控渠道的经验。 

 

图表 53. 深圳网聚的增值服务板块  图表 54. 绝配供应链部分服务品牌 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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盈利预测与投资评级 

休闲卤制品行业目前仍处于年均增长超过 10%的上升阶段，当前龙头企业集中度较低，市占率仍有

较大提升空间。绝味食品作为休闲卤制品龙头，ROE 水平高于同行其他企业，供应链及组织管理能

力突出。公司战略清晰，短期以提高市占率为主，长期布局轻餐饮产业链构建公司第二增长曲线。 

疫情背景下行业加速洗牌，绝味逆势扩张，短期目标是进一步提升公司的市占率和行业地位。公司

规划 2022年新增门店数量为 1000-1500家，同时开展“星火燎原计划”下沉三四线市场。从全国门店布

局来看，绝味 60%的门店位于一二线城市，门店密度相对饱和。考虑到三四线城市居民在休闲娱乐

方面的消费与一二线城市基本接近且房租低、坪效高，所以公司开始着重布局低线市场。公司目前

单店模型较为成熟，可快速复制，叠加强渠道管理能力及品牌效应，我们预计 2022 年公司可顺利完

成开店目标，预计全年开店数量在 1500家以上。1H22 单店营收受疫情扰动影响较大，随着防疫政策

管控放松，消费场景恢复，预计下半年业绩将迎来改善。我们判断 2022-2024 年公司卤制品主业营收

规模分别为 62 亿元、74亿元、85亿元，同比增 7.8%、19.6%、14.9%。 

根据公司公告的 1H22 业绩预告，1H22 公司预计实现营收 32-34亿元，同比+1.8%-8.1%，其中 2Q22 营

收 15-17亿元，同比-7.7%-4.5%。公司归母净利 9000 万-11000 万元，同比-78.1%-82.1%，其中 2Q22 净利

润 93-2093万元，同比-92.1%-99.6%。下半年随着疫情防控政策不断优化，消费场景复苏，我们判断公

司业绩将不断改善。（1）收入端，随着疫情管控放松，各商圈客流量恢复，公司同店营收有望改善。

预计 2022-2024 年公司营收分别为 72.9亿元、87.7 亿元、102亿元，同比增 11%、20%、16%。（2）利

润端，近两年公司费用投放加大，主要体现在对加盟商的补贴及让利，随着疫情好转，预计极端补

贴的情况将会减少。我们判断 22-24年公司归母净利分别为 5.6亿元、11.0 亿元、13.5 亿元，同比-43%、

97%、23%。EPS分别为 0.91、1.79、2.20元/股，对应 PE 为 59、30、24倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表 55. 主营业务收入及增速 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 6,549  7,289  8,769  10,203  

YOY 24.1% 11.3% 20.3% 16.4% 

毛利率 31.7% 31.6% 31.9% 32.9% 

其中：卤制食品销售 

营业收入（百万元） 5,743  6,189  7,401  8,503  

YOY 17.3% 7.8% 19.6% 14.9% 

加盟商管理 

营业收入（百万元） 67  71  74  78  

YOY -1.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 56. 可比公司情况 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净 

资产 

   (元) (亿元) 2021A 2022E 2021A 2022E (元/股) 

603517.SH 绝味食品 增持 53.7 330 1.60 0.91 33.7 59.1 9.3 

1458.HK 周黑鸭 未有评级 3.9 92 0.15 0.08 33.5 41.1 1.8 

002695.SZ 煌上煌 未有评级 10.7 55 0.28 0.42 57.8 24.3 4.5 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2022年 8月 2日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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风险提示 

受疫情扰动较大，终端需求疲软，高势能门店收入下滑严重； 

门店增长低于预期，三四线城市开拓进展不顺； 

原材料价格上涨，成本端承压； 

食品安全问题，如食品保鲜和食品安全管理。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2022 年 8月 4日 绝味食品 26 

损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 5,276 6,549 7,289 8,769 10,203     

销售成本 (3,549) (4,525) (5,046) (6,042) (6,921)     

经营费用 (534) (793) (1,475) (1,188) (1,380)     

息税折旧前利润 1,193 1,230 768 1,540 1,902     

折旧及摊销 94 148 150 183 214     

经营利润 (息税前利润) 1,099 1,082 618 1,357 1,689 

净利息收入/(费用) 8 (9) 20 14 21 

其他收益/(损失) (86) 264 140 140 140 

税前利润 956 1,262 715 1,449 1,787 

所得税 (279) (334) (204) (402) (493) 

少数股东损益 9 14 8 15 19 

净利润 701 981 559 1,102 1,352 

核心净利润 701 981 559 1,102 1,352 

每股收益 (人民币) 1.140 1.595 0.909 1.792 2.199 

核心每股收益 (人民币) 1.140 1.595 0.909 1.792 2.199 

每股股息 (人民币) 0.530 0.499 0.364 0.681 0.770 

收入增长(%) 2 24 11 20 16 

息税前利润增长(%) 10 (2) (43) 120 24 

息税折旧前利润增长(%) 9 3 (38) 101 24 

每股收益增长(%) (12) 40 (43) 97 23 

核心每股收益增长(%) (12) 40 (43) 97 23 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,082 1,065 1,065 1,065 1,123 

应收帐款 108 222 240 288 335 

库存 857 854 952 1,140 1,305 

其他流动资产 153 127 141 170 197 

流动资产总计 2,201 2,267 2,397 2,662 2,961 

固定资产 1,653 2,089 2,346 2,608 2,854 

无形资产 213 249 237 224 212 

其他长期资产 1,856 2,796 3,358 3,920 4,482 

长期资产总计 3,721 5,134 5,941 6,752 7,548 

总资产 5,922 7,401 8,338 9,414 10,509 

应付帐款 432 473 528 632 724 

短期债务 50 315 514 518 315 

其他流动负债 422 662 809 898 1,032 

流动负债总计 904 1,450 1,850 2,048 2,070 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 28 234 441 647 853 

股本 609 614 615 615 615 

储备 4,355 5,088 5,423 6,106 6,985 

股东权益 4,964 5,702 6,038 6,721 7,600 

少数股东权益 26 14 9 (2) (15) 

总负债及权益 5,922 7,401 8,338 9,414 10,509 

每股帐面价值 (人民币) 8.07 9.27 9.82 10.93 12.36 

每股有形资产 (人民币) 7.80 8.88 9.43 10.56 12.01 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.70) (1.22) (0.90) (0.89) (1.31) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 956 1,262 715 1,449 1,787 

折旧与摊销 94 148 150 183 214 

净利息费用 (8) 9 2 9 2 

运营资本变动 (47) (114) (17) (49) (47) 

税金 (246) (267) (148) (331) (416) 

其他经营现金流 (21) 82 301 152 207 

经营活动产生的现金流 729 1,120 1,003 1,412 1,747 

购买固定资产净值 (373) (626) (326) (326) (326) 

投资减少/增加 (99) 602 100 100 100 

其他投资现金流 36 (1,085) (752) (771) (786) 

投资活动产生的现金流 (436) (1,109) (978) (997) (1,012) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (161) 585 199 4 (203) 

支付股息 (326) (307) (224) (419) (473) 

其他融资现金流 (326) (307) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (813) (28) (25) (414) (677) 

现金变动 (520) (18) 0 0 58 

期初现金 1,602 1,082 1,065 1,065 1,065 

公司自由现金流 293 11 25 414 735 

权益自由现金流 124 604 226 427 533 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.6 18.8 10.5 17.6 18.6 

息税前利润率(%) 20.8 16.5 8.5 15.5 16.6 

税前利润率(%) 18.1 19.3 9.8 16.5 17.5 

净利率(%) 13.3 15.0 7.7 12.6 13.3 

流动性      

流动比率(倍) 2.4 1.6 1.3 1.3 1.4 

利息覆盖率(倍) n.a. 122.7 248.1 158.1 840.3 

净权益负债率(%) (20.7) (13.1) (9.1) (8.1) (10.7) 

速动比率(倍) 1.5 1.0 0.8 0.7 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 47.1 33.7 59.1 30.0 24.4 

核心业务市盈率(倍) 47.1 33.7 59.1 30.0 24.4 

市净率 (倍) 6.7 5.8 5.5 4.9 4.3 

价格/现金流 (倍) 45.3 29.5 32.9 23.4 18.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 26.8 26.2 42.3 21.1 16.9 

周转率      

存货周转天数 52.8 47.7 45.2 43.5 43.7 

应收帐款周转天数 5.9 9.2 11.6 11.0 11.2 

应付帐款周转天数 25.7 25.2 25.1 24.1 24.2 

回报率      

股息支付率(%) 46.5 31.3 40.0 38.0 35.0 

净资产收益率 (%) 14.7 18.4 9.5 17.3 18.9 

资产收益率 (%) 13.7 11.9 5.6 11.0 12.3 

已运用资本收益率(%) 22.5 19.5 10.2 20.0 22.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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