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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

五芳斋(603237)公司首次覆盖报告 2022 年 09 月 26 日 

[Table_Title] 粽子王，老字号 

——五芳斋（603237）首次覆盖报告   

[Table_Summary] 报告要点： 

 投资建议 

公司是中国粽子龙一、“中华老字号”，线下渠道壁垒强大，粽子受益消费
升级，月饼、烘焙大有可为。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别
为 1.77/2.28/2.75 亿元，增速-8.84%/29.12%/20.79%，对应 9 月 26 日 PE

分别为 24/19/15X（总市值 42 亿元），给予“增持”评级。 

 五芳斋：中国粽子龙一 

公司是中国粽子龙一，主营粽子、月饼、烘焙等研产销，实控人为厉建平
先生、厉昊嘉先生父子，合计控制公司 37.55%股权。2021A，公司粽子产
能 4.5 亿只（产能利用率 76%）、月饼销量 266 万 kg，实现收入/归母净利
28.92/1.94 亿元，同比+19.48%/+36.28%；22H1，公司实现收入 18.09/2.42

亿元，同比-15.32%/-20.78%，主要由于华东地区疫情反复影响。 

 粽子行业格局好，月饼行业机会多 

1）粽子行业：格局较稳固。2021 年，粽子行业市场规模约为 84 亿元，未
来有望保持中高个位数增速。格局方面，按疫情前 2019 年数据，我国商超
渠道粽子 CR3 约 68%，其中龙一五芳斋市占率约 30%，三全、思念跟随。 

2）月饼行业：集中度蕴藏机会。2021 年，月饼行业市场规模约为 221 亿
元，未来有望保持中高个位数增速。月饼行业竞争较粽子行业更激烈，中
国主要月饼玩家有苏州稻香村（在线上、线下占据领先市场份额）、广州酒
家（销量占比约 4%，定位中高端、市占率超过 10%）、五芳斋（销量占比
约 1%，定位中高端）、桃李面包（定位中端）、元祖股份（定位中高端）等。 

 “中华老字号”，线下渠道强 

1）线下渠道壁垒，较同业强：公司树立了较同业更强大的渠道壁垒，2021

年，公司门店总数达到 478 家，已登陆华东、华中地区的主要城市（嘉兴、
杭州、上海、武汉等），并深入大型商圈、交通枢纽等高势能区域。 

2）优秀团队树立品牌力：公司是全国首批“中华老字号”企业，厉建平先
生、马建忠先生、厉昊嘉先生带领的核心团队，具备优秀的管理力与营销
力，成功建立起覆盖全国的商贸、连锁门店、电商的全渠道营销网络。 

 粽子受益消费升级，月饼、烘焙大有可为 

1）疫情改善，产销预期环比双升：公司生产基地和门店核心都在华东等地
区，22H1 华东疫情压力显著，公司生产、销售两端同时受到挤压，影响短
期业绩，随着下半年疫情逐步改善，公司下一阶段产销预期环比改善。 

2）粽子业务受益消费升级，领先开发新属性：公司是中国粽子龙一，商超
渠道市占率达约 30%，地位稳固，叠加粽子行业格局良好，公司在消费升
级方面受益的确定性强，同时，通过领先开发粽子市场的礼品、零食、主
食属性，公司粽子业务增长水平有望进一步提高。 

3）布局月饼、烘焙等食品，大有可为：公司 IPO 募投项目将新增 4,350 万
只烘焙食品（月饼、绿豆糕、蛋黄酥）及 1,304 万袋速冻食品（汤圆、烧
卖、馄饨）产能，市场空间大有可为。 

 风险提示 

疫情反复风险、拓品类不及预期风险、政策调整风险。 
 

[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) 2420.69 2892.24 2543.03 3147.57 3495.33 

收入同比(%) -3.44 19.48 -12.07 23.77 11.05 

归母净利润(百万元) 142.10 193.66 176.54 227.95 275.34 

归母净利润同比(%) -12.90 36.28 -8.84 29.12 20.79 

ROE(%) 18.49 22.80 9.56 11.32 12.47 

每股收益(元) 1.41 1.92 1.75 2.26 2.73 

市盈率(P/E) 29.71 21.80 23.91 18.52 15.33 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次推荐 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.80 / 41.90 

A 股流通股（百万股）： 25.19 

A 股总股本（百万股）： 100.74 

流通市值（百万元）： 1055.28 

总市值（百万元）： 4221.13 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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1.五芳斋：中国粽子龙一 

五芳斋成立于 1921 年，主要生产以糯米食品为主的中华节令食品，是全国首批“中

华老字号”企业。2022 年 8 月 31 日公司成功上市，IPO 募集资金 8.64 亿元，用

于新产能扩张、原有产能升级改造、研发中心和信息化升级建设以及补充流动资金。

2021 年公司收入/归母净利分别为 28.92/1.94 亿元，2018-2021 年 CAGR 分别为

6.08%/25.92%，2022H1 公司收入/归母净利分别为 18.09/2.42 亿元，同比下滑

15.32%/20.78%，主要由于 22Q2 疫情反复影响公司生产经营（公司主要的生产基

地位于浙江省嘉兴市，且销售区域主要集中在华东地区）。 

图 1：公司历年收入、归母净利及增速 图 2：公司历年毛利率及净利率 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

表 1：公司 IPO 募投项目 

项目 项目投资总额（万元） 拟使用募集资金金额（万元） 

五芳斋三期智能食品车间建设项目 45,106.09  15,666.86 

五芳斋数字产业智慧园建设项目 40,562.54 36,140.00 

五芳斋研发中心及信息化升级建设项目 10,664.54 10,350.00 

五芳斋成都生产基地升级改造项目 5,015.80 5,010.00 

补充流动资金 9,000.00 9,000.00 

合计 110,348.97 76,166.86 

资料来源：招股书、国元证券研究所整理 

1.1 公司粽子占比近七成，发力月饼、餐食打开多样化空间 

公司粽子占比近七成，餐食产品收入受疫情影响下降。2021 年公司粽子/月饼/餐食

/“蛋制品、糕点及其他”的收入分别为 20.08/2.20/2.52/2.68 亿元，2018-2021 年

收入 CAGR 分别为 10.15%/12.37%/-13.52%/6.89%，粽子、月饼产品领先增长，

收入占比逐年提升，而餐食产品收入受疫情影响有所下降。 
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图 3：公司分产品收入占比（%） 图 4：公司分产品收入及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：其他主营为蛋制品、糕点及其他产品，其他收入为投资性房产的租金收入和处置

收入等。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司收入呈现显著淡旺季。公司的主营产品粽子、月饼为时令产品，使公司收入呈

现明显的季节差异。从公司历史数据来看，Q2 收入在全年收入中的占比超过 60%，

Q3 收入占比约为 20%。 

图 5：公司各季度收入占比（%） 图 6：公司粽子历年产能情况（万只） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司粽子自产为主，月饼等其他产品主要通过外协采购。公司目前拥有嘉兴、成都

两大生产基地，2021 年嘉兴、成都生产基地共拥有 4.5 亿只粽子产能（新鲜粽子、

速冻粽子、真空粽子），此外嘉兴基地还拥有焙烤糕点、速冻八宝饭等生产线，并建

设有中央厨房，生产菜肴成品调理包、半成品调理包等。而公司的月饼、蛋制品、

休闲食品、卤味等其他产品主要通过外协采购。 

2018 年以来，公司旺季均实现满负荷生产。粽子为时令产品，生产和销售均具有

显著季节特性，每年上半年为粽子生产旺季，2018-2021 年上半年公司粽子生产线

均实现满负荷生产，而随着粽子销售增长，粽子的委外占比逐年提升，2021 年委外

占比达 24%；而下半年为粽子生产淡季，生产线产能利用率通常仅在 10+%。 
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图 7：公司产能利用率情况（%） 图 8：公司粽子委外产量及委外占比 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：2019 年端午节较早，因此 2018 年提前备货使得 2018 年下半年产能利用率较高；

2020 年上半年产能利用率下降主要受到疫情影响外地员工无法按时返工。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司量价稳步提升，价增引领增长。2021 年公司粽子销量、单价分别达 5509 万

kg、3.64 元/100g，2018-2021 年 CAGR 分别为 3.10%、6.78%。2021 年公司月

饼销量、单价分别达 266 万 kg、8.27 元/100g，2018-2021 年 CAGR 分别为 3.65%、

8.42%。 

图 9：公司粽子历年销量及增速 图 10：公司历年粽子单价及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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图 11：公司月饼销量及增速 图 12：公司历年月饼单价及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.2 全渠道营销网络，电商渠道快速增长 

公司建立起覆盖全国的商贸、连锁门店、电商的全渠道营销网络。截至 2021 年末，

公司共有 478 家门店（直营/合营/加盟/经销门店分别为 169/39/40/230 家），覆盖嘉

兴、杭州、上海、武汉等华东、华中地区的主要城市，并深入大型超市商圈、商业

综合体、交通枢纽等主要商圈。同时，公司在天猫、京东开设“五芳斋”直营店，

并通过线上经销商、电商自营平台进行销售，目前公司线上销售网络已覆盖了天猫、

京东、抖音等各大电商平台，2021 年公司电商（电商直营+线上经销）收入占比达

35.84%，2018-2021 年收入 CAGR 达 20.71%。 

图 13：公司历年店数及增速 图 14：公司分渠道收入占比变动（%） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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表 2：公司各渠道情况 

序号 渠道名称 要点 
2021 年收

入（亿元） 

18-21 年收

入 CAGR（%） 

2021 年毛

利率（%） 

1 零售渠道 直营店、合营店 4.88 -10.08% 60.45% 

2 电商渠道 
电商直销、电商代销（公司和天猫超市、京东自

营店等电商平台开展了代销业务） 
8.51 23.11% 43.50% 

3 商超渠道 
公司客户有麦德龙、大润发、沃尔玛、盒马、家

乐福、苏果、世纪联华等 
2.85 5.09% 46.13% 

4 其他渠道 团购客户、早餐车等 1.29 1.58% 45.47% 

5 普通经销 渠道经销商根据协议约定区域及渠道进行销售 6.92 10.26% 41.52% 

6 线上经销 在线上渠道进行分销 1.86 11.67% 40.50% 

7 高速经销 在高速服务区销售 0.83 0.80% 25.81% 

8 连锁加盟 收取授权费，经营方自主经营、自负盈亏 0.34 -5.27% 50.80% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司华东地区收入占比超 50%。公司门店及收入来源主要集中在嘉兴、杭州、上海

等华东地区，2021 年公司华东地区收入占比超过 50%。从增速来看，近些年公司

华北等其他地区的收入快速增长，2018-2021 年华北地区收入 CAGR 达 20%，2021

年华北地区收入达 3.99 亿元，占比约达 15%，成为公司收入来源第二大地区。 

图 15：公司 2021 年分地区收入占比（%） 图 16：公司分地区 2018-2021 年收入 CAGR（%） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：此处电商仅包括通过电商零售直接向终端消费者销售的部分。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.3 公司毛利率稳定，销售费用率下降带动净利率提升 

公司历年毛利率较稳定，在 43%-45%间波动。 

分产品来看： 

1）粽子为公司毛利贡献最大品类，公司粽子产品历年毛利率较稳定，在 44%-47%

间波动； 
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2）2018-2020 年公司月饼品类毛利率逐年提升，主要由于五芳斋中高端月饼认知

度不断提升、公司随之提升产品售价；2021 年公司月饼毛利率有所下降，主要受包

材价格上涨影响； 

3）公司餐食品类疫情前毛利率在 60%以上，2020 年受疫情以及猪肉涨价影响毛利

率有所下滑。 

分渠道来看： 

1）公司零售渠道毛利率最高，2018-2021 年毛利率较稳定、约为 60%。 

2）2020 年至今，公司线上毛利率下降明显，主要由于疫情使得较多线下竞争者转

战线上，加剧了线上平台竞争，同时公司为加大线上平台市占率，采用低价模式开

拓抖音等新平台，拉低了线上毛利率。 

3）公司商超渠道毛利率较稳定，在 45-48%间波动。 

4）公司连锁加盟渠道的毛利率高于经销渠道（普通经销及线上经销）的毛利率，

主要由于连锁加盟商直接面对终端消费者，而经销商下游为小超市或下级经销商、

分销层级更多。公司为保证经销商利润率，给予其更大的折扣力度。公司连锁加盟

毛利率约为 50%，经销毛利率约为 40%。 

5）公司高速经销渠道毛利率最低，主要由于其为公司的品牌展示窗口、出货折扣

更大。 

图 17：公司分产品毛利率（%） 图 18：公司直销各渠道毛利率（%） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司净利率逐年提升。2021 年公司净利率达 6.70%，较 2018 年提升 2.70pct，主

要来自销售费用率下降。2021年公司销售费用率为27.10%，较 2018年下降 4.85pct，

我们认为主要来自直营收入占比下降带动。 
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图 19：公司经销各渠道毛利率（%） 图 20：公司历年四费率（%） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

表 3：公司销售费用率细分（%） 

序号 项目 2018 2019 2020 2021 

1 职工薪酬 8.08% 7.71% 7.20% 6.79% 

2 运输仓储费 6.21% 6.25% 6.33% 6.05% 

3 门店房租及服务费 5.05% 4.61% 3.79% 3.47% 

4 第三方平台费 2.89% 2.82% 3.74% 3.46% 

5 广告宣传费 2.41% 2.22% 1.78% 2.64% 

6 劳务费 1.82% 1.64% 1.23% 1.20% 

7 物料消耗 1.09% 0.98% 0.97% 0.98% 

8 摊销及折旧费 1.05% 1.14% 1.00% 0.65% 

9 能源费 1.17% 1.01% 0.75% 0.60% 

10 卖场费用 0.67% 0.49% 0.42% 0.34% 

11 其他费用 1.50% 1.51% 1.44% 0.92% 

12 合计 31.95% 30.38% 28.64% 27.10% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

1.4 实控人控制公司 37.55%的股权 

实控人控制公司 37.55%的股权。截至 2022 年 8 月 31 日，实控人为厉建平先生、

厉昊嘉先生父子，通过五芳斋集团实际控制公司 37.55%的股份，其中五芳斋集团

直接持有公司 30.27%的股份，并通过全资子公司远洋装饰间接持有公司 7.28%的

股份。 

控股股东五芳斋集团签订对赌协议，承诺 2022 年底实现五芳斋实业在 A 股上市。

2021 年 2 月，五芳斋集团与宁波永戊（五芳斋实业股东，持股 3.77%）签署股份

转让协议之补充协议，约定若五芳斋实业在 2021 年底前未向中国证监会或交易所
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提交 IPO 申请，则宁波永戊有权向五芳斋集团提出回购请求。同月五芳斋集团与宁

波复聚股权投资合伙企业（五芳斋实业股东，持股 1.13%）签署股份转让协议补充

协议，约定若五芳斋实业在 2022 年底前未实现 A 股上市，则宁波复聚有权向五芳

斋集团提出回购请求。 

表 4：公司股权结构（截至 22/8/31） 

序号 股东名称 股东介绍 持股数量（万股） 
占总股本比

例（%） 

1 五芳斋集团股份有限公司 控股股东 3049.33 30.27% 

2 上海星河数码投资有限公司 发行人股东 1811.25 17.98% 

3 嘉兴市远洋广告装饰工程有限责任公司 控股股东全资子公司 733.13 7.28% 

4 宁波永戊投资管理合伙企业(有限合伙) 发行人股东 285.00 2.83% 

5 汤黎琼 发行人股东 212.39 2.11% 

6 张建平 发行人股东 180.00 1.79% 

7 潘中华 发行人股东 180.00 1.79% 

8 河南双汇投资发展股份有限公司 发行人股东 150.00 1.49% 

9 宁波复聚股权投资合伙企业(有限合伙) 发行人股东 85.50 0.85% 

10 於向林 发行人股东 80.63 0.80% 

11 合计 - 6767.22 67.19% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

2.粽子行业格局好，月饼行业机会多 

2023 年烘焙行业市场规模有望超 3000 亿元，人均烘焙食品消费量存提升空间。根

据艾媒咨询数据，2020 年我国烘焙行业市场规模为 2169.4 亿元，未来 3 年市场规

模的年复合增速有望达 12%，对应 2023 年烘焙行业市场规模将超 3000 亿元。从

人均烘焙食品消费量来看，目前我国平均水平尚低，2020 年人均烘焙食品消费量为

7.3kg。对标饮食习惯接近的日本来看，我国人均烘焙食品消费量的提升空间约达

148%。 

图 21：中国烘焙行业市场规模 图 22：2020 年全球主要地区人均烘焙食品消费量（kg） 

  

资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 
 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

市场规模（亿元） 增速（%，右）

7.3 8.2 9.6

18.1

30.3

63.1

0

10

20

30

40

50

60

70

中国 中国香港 新加坡 日本 美国 法国



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       12 / 25 

 

图 23：中国人均烘焙食品消费量及增速 图 24：2019 年中国烘焙食品结构（%） 

  

资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 资料来源：欧睿数据库、公司公告、国元证券研究所整理 

中国粽子、月饼在烘焙食品中合计占比约 11%。从结构来看，2019 年我国糕点市

场规模在烘焙食品中的占比约为 58%，其中粽子/月饼占比分别为 3%/8%。 

2.1 粽子行业：格局好，五芳斋市占率领先 

粽子市场规模近百亿，未来三年有望保持 7%CAGR。根据公司招股书数据，2021

年中国粽子市场规模估计为 84 亿元，未来三年有望以 7%的年复合增速增长，2024

年市场规模有望超百亿元。 

图 25：中国粽子行业市场规模 图 26：19 年端午节期间商超渠道粽子主要品牌占有率（%） 

 
 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

中国粽子行业商超渠道CR3接近 70%。根据公司招股书数据，2019年端午节期间，

我国商超渠道粽子行业市占率前三大品牌分别为五芳斋、三全、思念，粽子行业在

商超渠道的市场集中度较高、CR3 达 68.1%，其中五芳斋领先、市占率达 30.2%。 

五芳斋占据粽子行业 1/4 市场规模。根据测算，我们估计 2021 年五芳斋在粽子行

业的市占率约为 23.9%。2021 年五芳斋粽子收入达 20.08 亿元，远高于同业三全

食品粽子收入 2.94 亿元（2019 年）及桃李面包粽子收入 0.12 亿元（2021 年）。 
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图 27：中国粽子行业竞争格局 图 28：五芳斋粽子历年市占率测算（%） 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：市占率通过“五芳斋粽子收入/粽子市场规模”计算得出。 

 

表 5：粽子行业同业数据对比 

公司 粽子收入（亿元） 
粽子收入 CAGR

（%） 

2021 年粽子

销量 
2021 年粽子单价 粽子毛利率 

五芳斋 20.08（2021 年） 10.15%（18-21 年） 

4.5 亿个

/5.51 万吨 

4.48 元/个 

（3.64 元/100g） 
44.16%（2021 年） 

桃李面包 0.12（2021 年） 8.86%（18-21 年） 452 吨 2.76 元/100g 27.47%（2021 年） 

三全食品 2.94（2019 年） 5.32%（18-19 年） - - 41.74%（2019 年） 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：三全食品 2019 年后未公布粽子品类数据。 

2.2 月饼行业：市场格局较分散，五芳斋知名度名列前茅 

未来三年中国月饼市场规模有望保持中个位数增长。根据公司招股书数据，2021

年中国月饼市场规模估计为 221 亿元，未来三年有望以 6%的年复合增速增长。分

量价来看，2015-2019 年期间，月饼市场规模增长主要靠价格驱动，月饼销售量保

持低个位数增长；2020 年受疫情影响单价提升放缓，2020 全年中国月饼产量达 38

万吨，单价达 5.4 元/100g。 
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图 29：中国月饼行业市场规模 图 30：中国月饼行业产量、单价及增速 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 

精美礼盒更受消费者青睐，月饼礼盒销售占月饼总销售的 3/4。根据艾媒咨询数据，

2021 年月饼礼盒市场规模达 168.8 亿元，约占月饼销售总规模的 3/4。85.7%的消

费者更青睐于购买月饼礼盒，且购买月饼礼盒以精致型为主，占比达到 71.3%。 

五芳斋月饼知名度名列前茅。根据艾媒咨询数据，在月饼品牌选择上，排名前五的

品牌分别是稻香村、美心 Maxims、华美 HUAMEI、五芳斋、广州酒家，五芳斋名

列第四。 

图 31：2021 年中国消费者计划购买月饼品牌 图 32：中国消费者偏好月饼风味分析 

  

资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 

消费者对广式月饼喜好程度最高，京式、苏式月饼排名紧随其后。随着互联网加快

了文化传播和电商发展，各式月饼突破地域限制，获得更多消费者喜爱。根据艾媒

咨询数据，2022 年约 52.8%的消费者喜爱苏式月饼，较 2021 年大幅提升 12.7pct。 
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图 33：不同风味月饼介绍 

 

资料来源：中国营养与健康公众号、国元证券研究所整理 

五芳斋月饼目前市占率尚低。从竞争格局来看，中国主要月饼玩家有苏州稻香村（在

线上、线下占据领先市场份额）、广州酒家（销量占比约 4%，定位中高端、市占率

超过 10%）、五芳斋（销量占比约 1%，定位中高端）、桃李面包（定位中端）、元祖

（定位中高端）等。 

五芳斋月饼为外协生产，毛利率低于广州酒家和元祖。2021 年五芳斋月饼毛利率

为 29.76%，1）毛利率低于广州酒家（56.46%）、元祖（51.51%），我们认为主要

由于外协生产分走部分利润，2）毛利率高于桃李面包（22.66%），我们认为主要由

于定位中高端、加价率更高。 

表 6：月饼行业上市公司 2021 年数据对比 

公司简称 流派 

月饼业务收

入（亿元） 

月饼收

入占比 

产能 

月饼销量

（吨） 

月饼单价 

月饼毛

利率 

广州酒家 广式 15.21 39.54% 自产 15,253 9.97 元/100g 56.46% 

桃李面包 

京式、广

式、苏式 

1.33 2.11% 自产 4,874 2.73 元/100g 22.66% 

五芳斋 苏式 2.20  7.60% 

月饼为外协，

无自产产能 

2,658 8.28 元/100g 29.76% 

元祖股份 台式 - - 自产 - 28.46 元/盒 51.51% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：元祖为礼盒产品，包括粽子、月饼等产品。 

广式月饼

•代表品牌：广
州酒家、莲香
楼、杏花楼、
元朗荣华、美
心

•特点：起源于
广东以及周边
地区，目前流
行于全国各地，
广式月饼皮薄
馅大，皮馅比
通常为2：8，
皮馅油含量高，
口感松软细滑，
表面光泽突出。

京式月饼

•代表品牌：北
京稻香村

•特点：起源于
京津及周边地
区，在北方有
一定市场，甜
度和皮馅比适
中，皮馅比通
常为4：6，口
感脆松。

苏式月饼

•代表品牌：五
位和、功德林、
五芳斋

•特点：起源于
上海、江浙及
周边地区，饼
皮酥松，馅料
有五仁、豆沙
等等，甜度高
于其他类月饼。

滇式月饼

•代表品牌：吉
庆祥、嘉华

•特点：起源并
流行于云南、
贵州及周边地
区，馅料采用
滇式火腿，饼
皮酥松，馅料
咸甜适口，有
独特的滇式火
腿香味。

其他代表品牌

•潮式月饼：佳
宁娜、荣诚

•晋式月饼：双
合成、跃味神

•琼式月饼：琼
珍、海境

•台式月饼：元
祖

•哈式月饼：老
鼎丰
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3.公司品牌势能强大，创新重塑年轻化形象 

3.1 老字号品牌知名度领先 

公司为首批“中华老字号”。“五芳斋”始于 1921 年，2004 年被国家商标局认定为

中国驰名商标。公司是全国首批“中华老字号”企业，其粽子制作方法源于百年传

承的传统工艺，2011 年被文化部收录进第三批国家级非物质文化遗产名录，粽子系

列产品“糯而不烂、肥而不腻、肉嫩味香、咸甜适中”，在消费者中知名度领先。 

公司品牌知名度领先。根据艾媒咨询榜单，从企业综合实力指标、全网媒体传播态

势评价指标、用户口碑监测指标、专业分析师团队评价指标等多个维度，对粽子品

牌进行综合评价与排名，五芳斋在 2020 年及 2021 年均位于榜首。 

图 34：2020 年端午节粽子品牌排行榜 图 35：2021 年端午节粽子品牌排行榜 

  

资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 

 

3.2 乘风国潮，“老字号”品牌焕新重塑 

营销+品牌双重发力创新，打入年轻消费市场。乘风国潮，公司通过口味创新、IP

联名、私人定制等多种方式贴近消费者，尤其是年轻消费者，使端午“粽子”文化

走向年轻群体。具体来看，公司一方面自制短视频、加大 IP 联名等，针对年轻消费

受众精准营销；另一方面，公司加大产品口味创新，迎合年轻消费者，并通过丰富

产品口味，打破地域美食限制，开启全国化发展步伐。 
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图 36：“老字号”不断焕新重塑，营销+品牌创新打入年轻人市场 

 

 

资料来源：五芳斋微信公众号、五芳斋抖音官方旗舰店、国元证券研究所整理 

4.粽子受益消费升级，月饼、烘焙等大有可为 

4.1 疫情改善有望带动门店客流复苏，释放利润弹性 

2021 年公司零售门店的店均客流量较疫情前下滑 23%。2021 年公司零售门店收入

为 4.88 亿元，2018-2021 年收入CAGR 为-10%，主要由于疫情反复导致店效下降，

受此影响，公司 2020 及 2021 年零售门店均出现亏损。2021 年公司零售门店店效

为 235 万元、较疫情前（2019 年）下降 17%；进一步拆分来看，店效下降主要来

自人流量减少，2021 年公司零售门店全年店均客流量为 8.31 万人、较疫情前（2019

年）下降约 23%，而公司客单价呈现提升趋势，2021 年公司人均消费为 28.26 元，

2019-2021 年 CAGR 为 4%。  
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图 37：公司零售店历年店效及增速 图 38：公司经销店历年店效及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

图 39：公司加盟店历年单店出货及增速 图 40：公司零售店历年营业利润率（%） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

图 41：公司历年零售店人均消费及增速 图 42：公司历年零售店客流量及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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短期来看，下半年疫情改善有望带动公司零售门店客流复苏，推动公司店效提升、

释放利润弹性。公司门店主要集中在华东等地区，2022 年上半年上海及周边城市疫

情反复导致客流量承压，我们认为，随着下半年疫情逐步改善，客流量复苏有望带

动公司店效提升。此外，公司招股书显示将继续推动以直营为主的餐饮业务发展，

计划 2022/2023/2024 年分别新设 13/30/40 家直营门店。我们测算，未来三年公司

零售门店收入有望以 25%的年复合增速增长，叠加利润率改善预期，有望带动利润

增速进一步高于收入增速。 

表 7：公司零售门店业绩弹性较大 

序号 指标 2018 2019 2020 2021 

1 零售收入（亿元） 6.71 6.43 4.85 4.88 

2 增速（%） - -4.17% -24.66% 0.72% 

3 零售门店数（家） 246 228 212 208 

4 增速（%） - -7.32% -7.02% -1.89% 

5 店效（万元） 273 282 229 235 

6 增速（%） - 3.40% -18.98% 2.66% 

7 人均消费（元） - 26.00 29.88 28.26 

8 增速（%） - - 14.92% -5.42% 

9 店均客流量（万人） - 10.86 7.65 8.31 

10 增速（%） - - -29.50% 8.54% 

11 营业利润率（%） 9.47% 6.87% -1.04% -2.30% 

12 营业利润（亿元） 0.64 0.44 -0.05 -0.11 

13 增速（%） - -30.46% -111.36% -123.61% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

4.2 公司上市后加速产能扩张 

公司募投项目达产后将新增 1.2 亿只粽子产能，新产能基本可通过目前产能缺口消

化。2021 年公司拥有 4.5 亿只粽子产能，募投项目达产后，公司将新增 1.2 亿只粽

子产能，产能增幅约达 27%。从产能消化情况来看，2021 年公司粽子委外产量为

自产产量的约 32%，公司募投项目投产后基本可通过目前产能缺口消化。此外，公

司募投项目将新增 4,350 万只烘焙类食品（月饼、绿豆糕、蛋黄酥）及 1,304 万袋

速冻类食品（汤圆、烧卖、馄饨）。随着公司自产率提升，未来利润率有望继续提升。 

表 8：公司募投项目扩产情况  

项目 年产能 地址 
达产后收

入（亿元） 

建设

期 

五芳斋三期智能食

品车间建设项目 

10,000 万只高端粽子 

4,350 万只烘焙类食品（月饼、绿豆糕、蛋黄酥） 

1,304 万袋速冻类食品（汤圆、烧卖、馄饨） 

嘉兴市秀洲

工业园区五

芳斋产业园 

9.45 2 年 

五芳斋成都生产基

地升级改造项目 

2,000 万只粽子类产品（新鲜粽、速冻粽、真空

粽、礼盒粽等） 

成都温江区

五芳斋生产

基地 

0.56 1.5 年 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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表 9：公司粽子自产及外协成本差异 

时间 
粽子单位外协成

本（元） 

粽子单位自产

成本（元） 

1-6 月单位自

产成本（元） 

单位外协成本/单

位自产成本 

单位外协成本/上半

年单位自产成本 

2019 1.53 1.57 1.42 97.45% 107.75% 

2020 1.85 1.84 1.75 100.54% 105.71% 

2021 2.31 1.87 1.86 123.53% 124.19% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

表 10：公司外协采购金额（亿元） 

序号 项目 2019 2020 2021 

1 粽子 0.92 1.07 2.44 

2 月饼 1.13 0.80 1.54 

3 蛋制品 0.85 0.71 0.90 

4 休闲食品 0.30 0.30 0.43 

5 卤味 0.16 0.15 0.19 

6 汤圆类 0.12 0.11 0.17 

7 粥类 0.14 0.13 0.12 

8 八宝饭 0.04 0.07 0.09 

9 其他 0.14 0.12 0.13 

10 合计 3.81 3.47 6.01 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.3 扩品类有望打开增长空间 

立足粽子行业品牌势能，扩品类打开增长空间。公司为粽子行业龙头，立足粽子行

业品牌势能，公司较早布局向其他糯米产品拓展，成为粽子、月饼、蛋制品等多种

烘培食品的制造商。 

对标广州酒家，公司月饼单价、销量均具有提升空间。目前月饼成为公司第二大收

入来源，2021 年公司月饼业务收入达 2.20 亿元，2018-2021 年收入年复合增速为

12.38%。对标月饼行业龙头公司广州酒家来看，公司月饼产品单价、销量均具有提

升空间。2021 年公司月饼单价为 8.27 元/100g，2018-2021 年单价快速提升，CAGR

达 8.42%，但相比广州酒家月饼单价 9.97 元/100g，仍具有超 20%提价空间。此外，

公司 2021 年月饼销量为 2660 吨，仅为广州酒家销量的 17%，未来随着渠道进一

步拓展，月饼销量有望继续提升。 
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表 11：公司月饼业务 VS 广州酒家月饼业务 

项目 五芳斋 广州酒家 

2021 年月饼收入（亿元） 2.20 15.21 

2018-2021 年月饼收入 CAGR 12.38% 13.58% 

2021 年月饼销量（吨） 2,660 15,253 

2018-2021 年月饼销量 CAGR 3.63% 9.85% 

2021 年月饼单价（元/100g） 8.27 9.97 

2018-2021 年月饼单价 CAGR 8.42% 3.40% 

2021 年月饼业务毛利率 29.76% 56.46% 

2021 年渠道数 
公司拥有 478 家门店，形成连锁门店、

经销商、商超、线上等渠道体系 

公司拥有 54 家门店，形成经销商、电

商、线下连锁门店、社区运营、商超

等渠道体系 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司餐食业务短期看客流复苏带动反弹，中长期看零售门店扩张带动增长。2021

年公司餐食业务收入达 2.52 亿元，公司餐食业务仅通过零售渠道销售，近年来受疫

情影响下滑明显。我们分析，随着疫情好转，公司餐食业务有望实现反弹，并有望

随着零售门店扩张而逐步增长。 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

我们假设： 

（1）考虑到 2022 年上半年华东地区受到疫情影响较大，2023 年有望复苏，我们

预计 2022-2024 年公司粽子收入分别为 16.00/19.91/21.10 亿元，同比-20.29%/ 

24.44%/5.95%；考虑到 2023 年客流量复苏以及公司加速拓展零售门店，我们预计

2022-2024 年公司餐食收入分别为 2.59/3.88/5.31 亿元，同比增长 2.60%/50.17%/ 

36.80%；考虑到月饼等品类单价、销量稳步增长，我们预计 2022-2024 年公司月

饼收入分别为 2.57/2.94/3.33 亿元，同比增长 16.84%/14.55%/13.27%，蛋制品、

糕点及其他收入分别为 2.75/3.14/3.54 亿元，同比增长 2.44%/14.21%/12.62%；我

们预计 2022-2024 年其他（投资性房产的租金收入和处置收入等）收入分别为

1.52/1.59/1.67 亿元，同比增长 5.55%/4.72%/4.86%。 

综上，我们预计 2022-2024 年公司总收入分别为 25.43/31.48/34.95 亿元，同比增

长-12.07%/23.77%/11.05%。 

（2）考虑募投项目投产后自产比率提升，带动利润率提升，我们预计 2022-2024

年公司粽子毛利率分别为 48.52%/47.76%/48.16% ，月饼毛利率分别为

34.12%/36.24%/38.62%，餐食毛利率分别为 58.32%/60.12%/62.44%，蛋制品、

糕点及其他毛利率分别为 34.56%/35.77%/37.62% ，其他毛利率分别为

44.22%/43.12%/43.24%；综上计算得到 2022-2024 年公司整体毛利率分别为

43.65%/44.59%/46.05%。  
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表 12：公司收入拆分 

项目 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（亿元） 24.23 25.07 24.21 28.92 25.43 31.48 34.95 

增速（%） - 3.47% -3.44% 19.48% -12.07% 23.77% 11.05% 

毛利率（%） 45.24% 45.43% 44.57% 43.24% 43.65% 44.59% 46.05% 

1、粽子系列               

收入（亿元） 15.02 16.09 16.44 20.08 16.00 19.91 21.10 

增速（%） - 7.09% 2.17% 22.13% -20.29% 24.44% 5.95% 

毛利率（%） 46.70% 46.91% 46.56% 44.16% 48.52% 47.76% 48.16% 

销量（万吨） 5027.25 5024.15 4462.05 5509.13 4450.28 5383.50 5556.31 

增速（%） - -0.06% -11.19% 23.47% -19.22% 20.97% 3.21% 

单价（元/100g） 2.99 3.20 3.68 3.64 3.60 3.70 3.80 

增速（%） - 7.02% 15.00% -1.09% -1.21% 2.87% 2.65% 

2、月饼系列               

收入（亿元） 1.55 1.53 1.85 2.20 2.57 2.94 3.33 

增速（%） - -1.12% 20.59% 18.98% 16.84% 14.55% 13.27% 

毛利率（%） 23.66% 30.00% 33.10% 29.76% 34.12% 36.24% 38.62% 

销量（万吨） 238.75 220.40 248.32 265.83 289.14 311.18 334.39 

增速（%） - -7.69% 12.67% 7.05% 8.77% 7.62% 7.46% 

单价（元/100g） 64.91 69.53 74.42 82.72 88.86 94.58 99.70 

增速（%） - 7.12% 7.03% 11.15% 7.42% 6.44% 5.41% 

3、餐食系列               

收入（亿元） 3.90 3.72 2.65 2.52 2.59 3.88 5.31 

增速（%） - -4.46% -28.81% -4.89% 2.60% 50.17% 36.80% 

毛利率（%） 62.88% 61.24% 55.90% 57.08% 58.32% 60.12% 62.44% 

4、蛋制品、糕点及其他               

收入（亿元） 2.20 2.41 2.29 2.68 2.75 3.14 3.54 

增速（%） - 9.52% -4.79% 17.13% 2.44% 14.21% 12.62% 

毛利率（%） 38.62% 33.89% 35.90% 34.42% 34.56% 35.77% 37.62% 

5、其他               

收入（亿元） 1.56 1.32 0.98 1.44 1.52 1.59 1.67 

增速（%） - -15.56% -25.78% 47.48% 5.55% 4.72% 4.86% 

毛利率（%） 17.96% 21.62% 22.36% 43.25% 44.22% 43.12% 43.24% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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5.2 投资建议 

公司是中国粽子龙一、“中华老字号”，线下渠道壁垒强大，粽子受益消费升级，月
饼、烘焙大有可为。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.77/2.28/2.75

亿元，增速-8.84%/29.12%/20.79%，对应 9 月 26 日 PE 分别为 24/19/15X（总市
值 42 亿元），给予“增持”评级。 

表 13：食品制造行业可比公司估值情况 

证券代码 公司名称 

总市值 

（亿元） 

（2022.9.26） 

归母净利润（亿元） PE 
22-24 年归母净利

CAGR 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603237.SH 五芳斋 42.21 1.77 2.28 2.75 34.41 26.43 21.88 24.89% 

603043.SH 广州酒家 119.97 6.38 7.67 9.19 18.80 15.65 13.05 20.00% 

002216.SZ 三全食品 138.12 7.85 8.72 9.84 17.59 15.84 14.03 11.95% 

603866.SH 桃李面包 167.97 8.21 9.59 11.11 20.45 17.51 15.11 16.33% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司盈利预测统一使用 Wind 一致预期。 

6.风险提示 

疫情反复风险、拓品类不及预期风险、政策调整风险。 
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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 1032.51 703.34 1571.09 1797.31 2018.23 

 

营业收入 2420.69 2892.24 2543.03 3147.57 3495.33 

  现金 436.19 252.24 543.57 789.45 1059.59 

 

营业成本 1341.82 1641.56 1433.06 1743.99 1885.70 

  应收账款 60.93 42.38 37.26 46.12 51.21 

 

营业税金及附加 15.53 13.17 14.32 10.07 15.59 

  其他应收款 39.04 30.15 26.51 32.82 36.44 

 

营业费用 693.28 783.92 703.15 900.21 1013.65 

  预付账款 9.23 14.74 13.48 16.40 17.73 

 

管理费用 169.23 184.42 162.15 202.07 244.67 

  存货 266.17 315.11 279.68 337.57 366.51 

 

研发费用 10.09 13.30 13.30 13.30 13.30 

  其他流动资产 220.94 48.72 670.60 574.96 486.75 

 

财务费用 -0.43 4.95 -8.03 -22.76 -33.44 

非流动资产 488.49 1027.84 1005.55 1035.05 1081.87 

 

资产减值损失 -8.88 -2.34 -4.33 -5.19 -3.95 

  长期投资 2.48 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 198.82 248.27 415.94 550.07 657.38 

 

投资净收益 1.81 1.36 1.59 1.47 1.53 

  无形资产 97.00 90.36 75.63 60.47 45.54 

 

营业利润 204.69 266.41 238.15 313.44 368.31 

  其他非流动资产 190.20 689.20 513.98 424.51 378.94 

 

营业外收入 3.56 4.61 3.96 4.04 4.20 

资产总计 1521.00 1731.18 2576.64 2832.36 3100.10 

 

营业外支出 4.90 5.60 4.80 5.10 5.16 

流动负债 720.67 609.00 572.09 660.38 732.61 

 

利润总额 203.35 265.42 237.30 312.38 367.35 

  短期借款 210.20 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 61.32 71.74 60.51 84.34 91.84 

  应付账款 127.46 219.39 152.47 194.76 221.08 

 

净利润 142.03 193.69 176.79 228.04 275.51 

  其他流动负债 383.01 389.62 419.62 465.62 511.54 

 

少数股东损益 -0.07 0.03 0.25 0.09 0.18 

非流动负债 29.61 271.03 155.77 156.83 156.58 

 

归属母公司净利润 142.10 193.66 176.54 227.95 275.34 

  长期借款 0.00 92.26 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 267.96 329.59 260.79 324.02 370.46 

  其他非流动负债 29.61 178.77 155.77 156.83 156.58 

 

EPS（元） 1.88 2.56 1.75 2.26 2.73 

负债合计 750.28 880.04 727.86 817.21 889.19 

 

      

 少数股东权益 2.05 1.88 2.14 2.22 2.40 

 

主要财务比率      

  股本 75.56 75.56 100.74 100.74 100.74 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 396.51 396.51 1192.48 1192.48 1192.48 

 

成长能力      

  留存收益 295.45 375.77 552.31 718.47 914.03 

 

营业收入(%) -3.44 19.48 -12.07 23.77 11.05 

归属母公司股东权益 768.68 849.26 1846.64 2012.93 2208.50 

 

营业利润(%) -5.74 30.15 -10.61 31.61 17.51 

负债和股东权益 1521.00 1731.18 2576.64 2832.36 3100.10 

 

归属母公司净利润(%) -12.90 36.28 -8.84 29.12 20.79 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 44.57 43.24 43.65 44.59 46.05 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 5.87 6.70 6.94 7.24 7.88 

经营活动现金流 362.28 230.19 194.98 262.78 317.28 

 

ROE(%) 18.49 22.80 9.56 11.32 12.47 

  净利润 142.03 193.69 176.79 228.04 275.51 

 

ROIC(%) 36.08 26.40 24.03 30.17 36.26 

  折旧摊销 63.70 58.24 30.66 33.34 35.59 

 

偿债能力      

  财务费用 -0.43 4.95 -8.03 -22.76 -33.44 

 

资产负债率(%) 49.33 50.83 28.25 28.85 28.68 

  投资损失 -1.81 -1.36 -1.59 -1.47 -1.53 

 

净负债比率(%) 28.02 17.50 9.33 9.14 9.24 

营运资金变动 146.45 -54.40 -9.56 16.22 31.64 

 

流动比率 1.43 1.15 2.75 2.72 2.75 

  其他经营现金流 12.35 29.07 6.70 9.41 9.50 

 

速动比率 1.06 0.64 2.26 2.21 2.25 

投资活动现金流 -201.20 -102.14 -646.44 15.22 -8.30 

 

营运能力      

  资本支出 125.80 320.34 -8.66 45.97 63.23 

 

总资产周转率 1.78 1.78 1.18 1.16 1.18 

  长期投资 4.50 0.00 2.16 -0.72 -0.24 

 

应收账款周转率 32.45 55.99 63.87 75.50 71.82 

  其他投资现金流 -70.90 218.20 -652.93 60.48 54.69 

 

应付账款周转率 10.68 9.47 7.71 10.05 9.07 

筹资活动现金流 58.04 -309.31 742.78 -32.12 -38.85 

 

每股指标（元）      

  短期借款 180.16 -210.20 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.41 1.92 1.75 2.26 2.73 

  长期借款 0.00 92.26 -92.26 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.60 2.28 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 25.19 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.63 8.43 18.33 19.98 21.92 

  资本公积增加 0.00 0.00 795.97 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -122.12 -191.37 13.89 -32.12 -38.85 

 

P/E 29.71 21.80 23.91 18.52 15.33 

现金净增加额 219.06 -181.34 291.33 245.89 270.14  P/B 5.49 4.97 2.29 2.10 1.91 

 

     

 

EV/EBITDA 15.17 12.33 15.59 12.55 10.97 



    

      

 

 


