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[Table_Summary] 报告要点： 

 投资建议 

公司是佐餐卤制品龙一，成功打造“夫妻肺片”明星大单品，凝聚力卓越，

放手使用前员工加盟商，全国化开店加速。我们预计公司 2022-2024 年归母

净利 2.54/3.92/4.99 亿元，增速-22.55%/54.33%/27.47%，对应 10 月 20 日

PE 49/32/25 倍（市值 124 亿元），给予“增持”评级。 

 紫燕食品：佐餐卤制品龙一 

1）公司是佐餐卤制品龙一，1989 年起源于江苏，长三角优势稳固，代表产品

为夫妻肺片、百味鸡、藤椒鸡、紫燕鹅等。公司实控人为钟怀军先生、邓惠玲

女士、钟勤沁女士、戈吴超先生、钟勤川先生等，控制公司 77.22%股权。 

2）2021年，公司总营收 30.92亿（+18.34%），归母净利 3.28亿（-8.67%）；

22H1，总营收 16.37 亿（+16.52%），归母净利 1.16 亿（-27.57%）。 

 明星大单品：成功打造“夫妻肺片” 

通过敏锐把握消费者口味，公司成功打造“夫妻肺片”明星大单品，成为吸引

回头客的关键，2021 年收入占比超 30%。作为明星大单品，公司的“夫妻肺

片”在用料上精选优质牛肉、牛肚、猪耳等十多种原料，添加多年传承更新的

秘制红汤调料，再由终端根据顾客需求现场调制而成，从而实现在标准化工艺

的基础上，兼顾顾客的个性化需求，造就“夫妻肺片”独特的口味和口感。 

 凝聚力卓越：核心团队稳定，放手使用前员工经销商 

1）核心团队稳定。钟怀军先生家族是卤味世家，实控人中，钟怀军先生（董

事长）与邓惠玲女士是夫妻关系，戈吴超先生（总经理）是钟怀军先生的女

婿，钟勤川先生和钟勤沁女士是钟怀军先生的儿女，世家型团队稳定性强。 

2）放手使用前员工经销商，凝聚力卓越。对于出色的前员工，公司作为区域

核心经销商放手使用，2021 年赵邦华先生等 10 位前员工经销商贡献了公司

78%的收入，为公司快速扩张立下了汗马功劳；对于出色的现有员工，公司大

力股权激励，设立上海怀燕等 4 个员工持股平台，合计持有公司 4.39%股权，

覆盖公司董事、高管、技术骨干、中层，激发核心团队活力。 

 全国化：开店加速，剑指万店 

2021 年，公司共控制门店 5,160 家（其中直营 28 家），截至 2022.8.2，控制

门店超 5,300 家，我们预计疫情稳定后，开店有望往每年 15%-20%方向增

长，全国化扩张加速；单店方面，公司 2021 年加盟店效约 90 万元，较 2019

年下降 11%，我们认为主要是疫情的暂时性影响。  

 佐餐卤制品行业：集中度提升空间巨大 

1）卤制品市场空间 3,300 亿，佐餐卤制品占比过半。根据美团餐饮数据，

2018-2021 年，我国卤制品行业市场规模从 2,330 亿元增长到 3,296 亿元，

CAGR 为 12.3%。2021年佐餐卤制品市场规模为 1,792亿元，占比 54.37%。 

2）佐餐卤制品：集中度提升空间巨大。根据美团餐饮数据，2020 年，休闲卤

制品/佐餐卤制品 CR3 分别为 9.57%/2.84%；截至 2021 年末，佐餐卤制品龙

一紫燕食品门店数为 5,160 家，低于休闲卤制品龙一绝味食品的 13,714 家，

佐餐卤制品集中度提升空间巨大。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、疫情反复风险。 
 

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) 2612.99  3092.09  3527.56  4181.79  5004.19  

收入同比(%) 7.31  18.34  14.08  18.55  19.67  

归母净利润(百万元) 358.70  327.60  253.74  391.59  499.16  

归母净利润同比(%) 45.03  -8.67  -22.55  54.33  27.47  

ROE(%) 31.71  27.04  12.26  15.91  16.86  

每股收益(元) 0.87  0.80  0.62  0.95  1.21  

市盈率(P/E) 34.57  37.86  48.87  31.67  24.84  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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1.紫燕食品：三十年耕耘，成就佐餐卤制品龙一 

1.1 紫燕食品：佐餐卤制品龙一，起于华东布局全国 

三十年潜心耕耘，奠定公司佐餐卤制品龙一地位。紫燕百味鸡的前身为“钟记油烫

鸭”，1989 年起源于江苏徐州。经过 30多年的潜心耕耘，公司已经发展成一家全国

性的佐餐卤制品连锁企业，主要产品有夫妻肺片、百味鸡、藤椒鸡等以鸡、鸭、牛、

猪等禽畜产品，以及蔬菜、水产品、豆制品为原材料的卤制食品，应用场景以佐餐

消费为主、休闲消费为辅。根据公司招股书，2020 年度公司在佐餐卤制品食品市场

零售端占有率为 2.82%，居行业首位。 

自 1989 年成立以来，公司主要经历了三个阶段： 

1）始于江苏，特色鲜明（1989-1999年）：1989年钟春发夫妇在江苏徐州创办了紫

燕的前身“钟记油烫鸭”，并凭借“钟记油烫鸭”特色鲜明的美味传遍了徐州的大

街小巷。1996 年，钟怀军先生接手“钟记”，同年于南京创立了紫燕品牌。 

2）立足南京，开拓市场（2000-2011年）：2000年在南京站稳脚跟后，公司积极拓

展市场，开始进军上海。2001 年，公司实施以上海为中心，并向华东各区域辐射的

发展战略，门店数量突破 500 家。2003 年公司布局华中市场，2008 年门店数量突

破 1,000 家。 

3）布局全国，发展迅速（2012 年至今）：2012 年公司开启全国战略，迈开了向北

方和南方市场延伸的坚实步伐，实现东西南北中全国布局的战略目标。2015 年，公

司开始引入外部投资机构，完成A轮融资。2020年，公司已在全国范围内发展出超

过 4,000 家门店，产品覆盖 20 多个省、自治区、直辖市内的 140 多个城市。2022

年 9 月 26 日，公司在上交所上市。 

图 1：紫燕食品发展历程 

 
资料来源：公司官网、公司公告、国元证券研究所整理 

创始人家族持股比例高。截至 2022 年 9 月 23 日，钟怀军先生、邓惠玲女士、钟勤

沁女士、戈吴超先生、钟勤川先生合计持有公司 77.22%的股份，并控制公司 79.55%

的表决权，且已签署一致行动协议，是公司的共同实际控制人。其中，钟怀军先生

直接持股 16.61%，并通过 4 个员工持股平台间接持股 2.05%，合计持股 18.66%并
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控制 20.99%的表决权；钟怀军先生的配偶邓惠玲女士直接持股 14.28%；钟怀军先

生与邓惠玲女士的儿女钟勤川先生、钟勤沁女士通过宁国川沁、宁国勤溯合计持股

38.68%；钟勤沁女士的配偶戈吴超先生直接持股 5.60%。 

图 2：公司股权结构（截至 2022.9.23） 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.2 公司规模稳健成长 

公司总营收稳健增长，成本压力下利润短期承压。2021 年公司实现营业总收入

30.92 亿元（+18.34%），2018 年以来收入稳健增长，2018-2021 年 CAGR 为

15.58%。2021 年公司实现归母净利润 3.28 亿元（-8.67%），利润短期承压，主要

由于农副产品价格上行幅度较大。2022H1 实现营业总收入 16.37 亿元（+16.52%），

归母净利润 1.16 亿元（-27.57%）。 

图 3：公司总营收及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

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 

公司净利率短期承压致 ROE 暂时下行。2021 年公司 ROE（摊薄）为 27.04%，同

比-4.67pct，ROE 下行主要是由于销售净利率下滑导致。2018-2021 年公司总周转

率和权益乘数基本保持稳定，2021 年总资产周转率为 1.55，权益乘数为 1.66。

2022H1，公司销售净利率下滑至 7.01%，ROE（摊薄，年化）下滑至 17.25%，我

们认为，主要是受上半年华东疫情影响。 

20.02 

24.35 
26.13 

30.92 

16.37 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

25

30

35

2018 2019 2020 2021 2022H1

营业总收入（亿元） YOY（%，右）

1.24 

2.47 

3.59 
3.28 

1.16 

-40%

0%

40%

80%

120%

0

1

2

3

4

2018 2019 2020 2021 2022H1

归母净利润（亿元） YOY（%，右）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       6 / 25 

 

图 5：公司杜邦分析相关指标变化趋势 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

农产品价格上涨，影响公司毛利率及净利率。2021 年，公司销售净利率为 10.34%

（-3.34pct），销售毛利率为 21.62%（-4.45pct），毛利率和净利率的下降主要是由

于鸡、鸭、牛等禽畜产品价格大幅上涨。 

图 6：公司毛利率、净利率变化趋势 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司期间费用率基本保持稳定。2021 年公司销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.17%/5.50%/0.02%/0.25%，同比分别+0.76/-0.71/-0.16/-0.13pct。 
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图 7：公司销售/管理/财务/研发费用率变化趋势 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

1.3 IPO 募资 6.36 亿元，扩产能，强基础 

公司 IPO 募集资金 6.36 亿元，发行股份占发行后总股本的 10.19%。公司公开发行

4,200 万股，占发行后总股本的 10.19%，发行价格为 15.15 元/股，募集资金总额

6.36 亿元。本次募集资金将主要用于宁国二期、荣昌二期生产基地的建设，仓储基

地建设，研发检测中心建设，信息中心建设和品牌建设等。 

表 1：公司募投项目计划 

序号 项目名称 
项目投资总额 

（万元） 

募集资金投资金额 

（元） 

1 宁国食品生产基地二期      24,940.00          200,000,000.00  

2 荣昌食品生产基地二期      17,148.00          120,000,000.00  

3 仓储基地建设项目      12,609.00           80,223,207.57  

4 研发检测中心建设项目       8,780.00           40,000,000.00  

5 信息中心建设项目       4,498.00           44,980,000.00  

6 品牌建设及市场推广项目      12,000.00           80,000,000.00  

- 合计      79,975.00          565,203,207.57  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

2.佐餐卤制品行业：大空间、低集中度，机会众多 

2.1 卤制品行业：3,000 亿元市场，佐餐占比过半 

卤制品规模持续增长，佐餐卤制品占比过半。根据美团餐饮数据，2021年我国卤制

品行业规模为 3,296 亿元，2018-2021 年 CAGR 为 12.3%；2021 年，佐餐卤制品

市场规模为 1,792 亿元，占卤制品行业的 54.37%。根据 Frost&Sullivan 数据，佐

餐卤制食品行业市场规模预计 2025 年可达到 2,799 亿元，2020-2025 年 CAGR 为

11.40%。 
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图 8：卤制品行业规模变化趋势  图 9：佐餐卤制品与休闲卤制品占比（2021 年） 

 

 

 

资料来源：美团餐饮、国元证券研究所整理  资料来源：美团餐饮、国元证券研究所整理 

居民生活水平提高和城镇化率提高推动卤制品行业快速发展。受益于经济增长，我

国居民人均可支配收入不断增长，2021 年为 3.51 万元（+9.10%），2016-2021 年

CAGR 为 8.08%。卤制品的主要消费群体为城镇人口，城镇人口规模和占比的不断

提升拓宽了卤制品的市场空间，2021 年我国城镇人口数量为 9.14 亿（+1.34%），

占总人口的 64.70%（+0.81pct）。同时随着收入水平提高，我国居民对于食品消费

的新鲜、便捷需求增加，也推动了卤制品市场快速发展。 

图 10：我国居民人均可支配收入变化趋势  图 11：我国城镇及农村人口数量变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理 

市场格局分散，集中度提升中。目前我国卤制品市场家庭作坊占比仍高，2020 年

CR3 占比仅为 3.66%，随着市场品牌集中化程度的提升、食品卫生安全标准的提高、

冷链物流的发展，卤制品行业将朝着连锁化、品牌化、规模化的方向发展，头部企

业市占率和渗透率提升的空间巨大。 
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图 12：卤制品行业市场集中度（2020 年） 

 

资料来源：美团餐饮、国元证券研究所整理 

卤制品行业进入壁垒低，但规模化并不容易。目前我国卤制品企业以个体经营和区

域性企业为主，参与主体数量众多，但是由于加盟店风控体系建设要求高、不同地

区居民的口味偏好不同、短保产品对供应链要求高、标准化生产难度大、销售网络

建设难度大等因素，卤制品企业实现规模化难度较大。但同时，卤制品龙头企业供

应链及销售网络成功建立后，规模经济效应明显。 

2.2 佐餐卤制品 vs 休闲卤制品：佐餐地域性更强、更分散 

消费场景不同，是造就二者差异的主要因素。1）佐餐卤制品主要作为凉菜用于家

庭佐餐场景，而休闲卤制品更多是作为休闲零食。2）在口味上，休闲卤制品以辣

味为主，而佐餐卤制品口味地域性更明显，这也是佐餐卤制品集中度更低的原因之

一。3）在标准化程度上，休闲卤制品终端门店往往仅需要称重、打包，而佐餐卤

制品还有切割甚至简单调味等步骤。4）在门店分布上，佐餐卤制品门店多位于社

区和农贸市场附近，而休闲卤制品门店除社区周边，还多布局在商圈、交通枢纽等。 

表 2：佐餐卤制品和休闲卤制品主要区别 

序号 项目 佐餐卤制食品 休闲卤制食品 

1 产品定位 作为凉菜用于佐餐 非正餐食用的休闲食品 

2 消费场景 正餐 休闲、娱乐 

3 品牌效应 
无品牌的个体经营店与品牌连锁

店并存 
多为品牌连锁店经营 

4 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) 

5 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 

6 代表品牌 
紫燕百味鸡、卤江南、廖记棒棒

鸡等 
周黑鸭、绝味、煌上煌等 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

更明显的口味地域性和更多的操作步骤影响下，佐餐卤制品市场格局更加分散。根

据美团餐饮数据，休闲卤制品 CR3 为 9.57%，而佐餐卤制品 CR3 仅为 2.84%。截

至 2021 年末，休闲卤制品龙一绝味食品共有门店数 13,714 家，而佐餐卤制品龙一

紫燕食品门店数为 5,160 家。  

3.66%

CR3企业占比 其他企业占比
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图 13：主要休闲卤制品企业门店数（2021 年末）  图 14：主要佐餐卤制品企业门店数 

 

 

 
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、窄门餐眼、国元证券研究所整理 

注：紫燕食品使用招股书中 2021年末数据，廖记棒棒鸡、卤江南使用 2022年 9月

2 日窄门餐眼统计数据 

佐餐卤制品客单价与休闲卤制品大致相当，但毛利率略低。根据窄门餐眼数据，佐

餐卤制品与休闲卤制品的客单价均在 30 元左右。2021 年，紫燕食品综合毛利率为

26.06%，而同样以加盟店为主的休闲卤制品企业绝味食品/煌上煌的毛利率分别为

31.68%/36.30%。紫燕食品毛利率略低，一方面由于休闲卤制品中高毛利的鸭货产

品占比更高，另一方面由于佐餐卤制品的消费人群以家庭为主，在消费观念上更加

传统、节约，而休闲卤制品消费群体以年轻人为主，消费观念更加超前。 

图 15：主要佐餐卤制品和休闲卤制品门店客单价 

 

资料来源：窄门餐眼、国元证券研究所整理 

注：使用 2022 年 9 月 2 日窄门餐眼统计数据。 

 

3.产能持续扩张，渠道加速渗透 

3.1 五大基地布局科学，产能持续扩张 

逐渐突破产能瓶颈，持续扩产支撑业务扩张。公司卤制食品产能瓶颈主要为煮制环

节，因此以煮制设备生产能力作为衡量公司产能的指标。2019 年公司产能利用率处
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于饱和状态，2020 年，随着公司新建大型生产基地的逐步投产，产能紧张的情况得

以缓解。2019-2021 年公司产能持续扩张，CAGR 为 30.47%，2021 年公司年产能

为 7.32 万吨，产能利用率 82.33%。 

图 16：公司产能、产量及产能利用率情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

布局 5大生产基地辐射全国。2019 年以来，公司逐步对各区域生产基地进行集中整

合，逐步开设新的大型生产基地，将产能较低的老基地产能逐步转移至临近的大型

生产基地，形成了目前以宁国、武汉、连云港、山东、重庆等 5 家工厂辐射全国的

产能布局。 

图 17：公司生产基地分布（截至 2022 年 9 月 14 日） 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

IPO 募资支持进一步扩产。根据公司招股书，本次募投资金中，部分将用于宁国食

品生产基地二期、荣昌食品生产基地二期，两者建成后将分别新增产能 1.1 万吨、

0.8 万吨，建设周期均为 24 个月；公司同时建设仓储基地，新增仓储面积 3.1 万平

方米，更好地保障公司原材料安全、稳定供应。 
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3.2 全国化进程有望加速 

上市后，全国化进程有望加快。从区域分布上来看，现阶段公司的业务区域以华东、

华中、西南为主，尤其是华东地区，2021 年其收入占主营业务比重达 73.51%，区

域集中度较高。上市后公司资金实力和知名度提升，有望进一步渗透销售网络密度

相对不足的城市，完善全国化门店网络，加快公司品牌在全国的深入布局，促进公

司产品在市场的销售覆盖范围，从而扩大在全国范围的品牌影响力和市场竞争力。 

经销商数量持续增长，进一步拓展新市场。2019-2021 年，公司分别新增经销商

16/20/36 家，公司逐步与新经销商建立区域市场合作，进一步拓展新市场。 

图 18：公司各区域收入占主营业务收入比重 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

4.产品矩阵丰富，“经销商+门店”助扩张 

4.1 产品：鲜货为主，夫妻肺片打江山 

产品种类丰富，鲜货产品为主。公司主品牌“紫燕”在优势区域享有较高知名度，

2017-2019年被评为“上海市著名商标”。公司传承川卤工艺，融合川、粤、湘、鲁

众味，形成了“以鲜货产品为主、预包装产品为辅”的丰富产品线，SKU 数量在佐

餐卤制品企业中遥遥领先；建立了“佐餐消费为主、休闲消费为辅”的应用场景。

公司鲜货产品收入占比在 90%左右，主要产品有夫妻肺片、百味鸡、藤椒鸡、紫燕

鹅、甜皮鸭、虎皮凤爪、酱香牛腱肉、五香猪头肉、红油笋丝等。 
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图 19：紫燕食品产品矩阵 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

大单品贡献突出。夫妻肺片是公司最大单品，贡献收入在 30%左右。2021 年，公

司夫妻肺片销售收入为 9.33 亿元，占主营业务收入的 30.60%；整禽类紧随其后，

实现收入 8.41 亿元，占主营业务收入的 27.59%；香辣休闲类和其他鲜货收入占比

分别为 12.31%/17.58%；预包装及其他产品收入占比 7.93%；包材收入占比 2.38%。

从毛利率水平看，2021 年整禽类最高，为 32.78%，夫妻肺片毛利率低于整禽类，

为 25.59%。 
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图 20：公司各产品收入占主营业务收入比例（2021 年） 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

表 3：公司各产品收入（万元）、毛利（万元）及毛利率（%）情况 

序号 项目 
2019 2020 2021 

收入 毛利 毛利率 收入 毛利 毛利率 收入 毛利 毛利率 

1 

鲜货产品 224,868 56,239 25.01% 235,979 70,993 30.08% 268,600 69,650 25.93% 

其中：夫妻肺片 76,525 16,570 21.65% 80,955 25,066 30.96% 93,314 23,881 25.59% 

      整禽类 72,232 23,454 32.47% 76,932 27,923 36.30% 84,134 27,581 32.78% 

      香辣休闲类 35,882 6,765 18.85% 34,306 7,664 22.34% 37,552 7,059 18.80% 

      其他鲜货 40,228 9,449 23.49% 43,787 10,340 23.61% 53,600 11,129 20.76% 

2 预包装及其他产品 8,115 1,506 18.55% 13,850 3,480 25.13% 24,184 4,405 18.22% 

3 包材 5,946 377 6.33% 5,495 524 9.53% 7,268 571 7.85% 

4 
加盟费、门店管理费、

信息系统使用费 
3,464 3,464 100.00% 4,269 4,269 100.00% 4,916 4,916 100.00% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司研发能力突出。卤制品上市周期短，需要不断推出新品适应下游消费者不断变

化的、多样化的口味、品质、品类需求，适应市场节奏。公司研发流程和研发管理

制度完善，建立了专门的产品研发中心负责口味研发和工业化生产研发，拥有一支

由 20 多名研究人员组成的出色的研究团队。公司及其子公司拥有专利 157 项，其

中发明专利 7 项。募投项目中的研发检测中心建设项目完成后，公司生产智能化、

自动化、标准化程度和食品安全检测水平将进一步提高。 

4.2 供应链：原材料供应稳定，全程冷链保新鲜 

公司原材料成本占比高。2019-2021 年，公司营业成本率均超过 70%，分别为

74.54%/73.93%/78.38% ； 鲜 货 产 品 的 直 接 材 料 占 营 业 成 本 的 比 重 为

86.51%/85.15%/85.33%；夫妻肺片的直接材料成本占营业成本比重更是高达

93.22%/92.25%/92.71%。原材料价格的波动对于公司的利润水平影响较大。 

公司与上游供应商建立稳定合作，保障禽畜供应平稳。2021年，公司原材料采购金

额占采购总额的 78.99%，其中整鸡/牛肉/鸡爪/牛杂/猪蹄/猪耳合计占比 49.46%。
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禽畜市场供应量、价易波动，公司与温氏股份、新希望、中粮集团等大型供应商就

整鸡、牛肉、鸭副产品等主要原材料建立长期、稳定合作，对于部分有特殊需求的

非大宗商品，通过长期和锁价协议保证以合理成本获得充足优质原料。2019-2021

年，公司向前五大供应商采购合计占比为 19.22%/27.44%/24.21%，原材料供应稳

定。 

图 21：白条鸡大宗价  图 22：活鸭批发平均价 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、农业农村部、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、农业农村部、国元证券研究所整理 

 

图 23：牛肉大宗价  图 24：猪肉平均批发价 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、农业农村部、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、农业农村部、国元证券研究所整理 
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表 4：公司主要原材料采购平均价（元/千克） 

序号 项目 

2019 2020 2021 

平均单价 增减幅度 平均单价 增减幅度 平均单价 增减幅度 

1 整鸡 13.40 - 12.32 -8.03% 13.25 7.57% 

2 牛肉 47.00 - 46.17 -1.77% 49.89 8.05% 

3 鸡爪 28.53 - 25.65 -10.08% 29.09 13.38% 

4 牛杂 55.64 - 49.35 -11.31% 71.17 44.24% 

5 猪蹄 36.19 - 34.74 -4.01% 33.14 -4.60% 

6 猪耳 44.41 - 47.00 5.83% 50.65 7.77% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

五大生产基地及完善冷链配送保障产品品质。卤制品以鲜货为主，保质期短，从原

材料到产成品需要全程冷链配送，因此配送半径限制行业内企业的规模扩张。公司

在宁国、武汉、连云港、山东、重庆等五地建立生产基地，形成了以最优冷链配送

距离作为辐射半径的全方位供应链体系，可实现前一天下单、当天生产、当日或次

日配送到店，保证产品新鲜度，实现直接、快捷、低成本配送，为公司规模扩张提

供坚实的供应保障。 

图 25：公司对冷链运输实施全过程监控 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.3 渠道：独特“经销商+加盟门店”两级模式助扩张 

公司渠道模式以经销为主，辅以直营、电商、商超等，建立多样化、立体式营销网

络体系。2021 年公司经销模式实现收入 27.85 亿元，占主营业务收入的 91.31%，

2019-2021 年经销模式收入占主营业务收入的比例均超过 90%。2019-2021 年，公

司直营模式收入占主营业务收入比重在 1%-2%，2021 年为 1.15%。 
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图 26：公司不同销售模式收入占主营业务收入比重 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

“经销商+加盟门店”两级模式助力公司实现快速扩张。发展初期，公司通过区域

经营主体分别负责区域内生产、管理、门店拓展等工作。2010 年起，公司逐渐整合

区域团队，职能收归至母公司，实现集团化运营，2016 年公司进一步调整销售模式，

建立了“公司——经销商——终端加盟门店——消费者”的两级销售网络，帮助公

司降低自行开发终端门店的时间、成本及管理难度，降低运营成本，实现快速扩张。 

公司门店数及覆盖区域持续增长。2021 年，公司共有门店 5,160 家，2016-2021 年

CAGR 为 21.75%。截至 2022 年 8 月 2 日，公司已在全国范围内发展出超过 5,300

家门店，产品覆盖 20 多个省、自治区、直辖市内的 180 多个城市。 

图 27：公司门店数量情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：公司未披露 2017 年末门店数量。 

独特的经销模式深度绑定公司及经销商。公司的两级经销模式较为独特，与同样依

靠加盟实现快速扩张的休闲卤味龙一绝味食品相比，公司通过经销商进行门店拓展，

并将销售给加盟店及终端消费者产品的定价权交给经销商，经销商有一定自由度，

而绝味模式则是公司直接对接加盟门店，对门店有更高掌控度。2021 年末，公司共
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有经销商 95 家，2021 年经销商平均交易规模 2,516.30 万元，前五大客户收入合计

占比为62.11%，而绝味食品的前五大客户均为个人加盟商，收入合计占比为3.44%。 

表 5：紫燕食品与绝味食品加盟模式对比 

序号 项目 紫燕食品  绝味食品 

1 销售模式 
与经销商之间为买断式销售，公司

不直接向终端加盟门店销售 
 

公司对加盟商销售，加盟商通过门店

向顾客销售 

2 加盟费用 

公司向经销商收取加盟费用，经销

商向加盟门店收取加盟费用； 

公司向经销商收取的加盟费用主要

有加盟费 0.8 万/店/年，门店管理

费 0.1 万/店/年，信息系统使用费

0.2 万/店/年 

 公司向加盟商收取加盟费用 

3 发货 公司直接供应和配送至加盟门店  公司统一供应和配送至加盟门店 

4 产品定价 

公司确定销售给经销商的价格，经

销商销售给加盟门店的价格和加盟

门店销售给消费者的价格由经销商

制定，但需要提前报备给公司 

 地区统一零售价 

5 特点 

前五大客户为经销商公司，合计占

比超过 60%，2021 年与公司发生交

易的 111 家经销商中，8家销售规

模超过 1亿元，5家销售规模为

1,000 万元-1 亿元，98 家低于

1,000 万元 

 
前五大客户均为个人加盟商，其合计

收入占比不超过 5% 

资料来源：紫燕食品公告、绝味食品公告、国元证券研究所整理 

注：2021 全年有 111 家经销商与公司发生交易，部分在年内退出，2021 年末经销商数量为 95 家。 

 

表 6：公司交易商按规模分布及平均交易规模 

序号 规模 
2019 年度 2020 年度 2021 年度 

数量（家） 销售占比 数量（家） 销售占比 数量（家） 销售占比 

1 0-1,000 万 55 5.56% 66 6.55% 98 7.28% 

2 1,000 万-

10,000 万 
3 6.71% 3 6.36% 5 7.52% 

3 大于 10,000

万 
8 87.72% 8 87.10% 8 85.20% 

- 合计 66 100.00% 77 100.00% 111 100.00% 

- 经销商平均

交易规模

（万元） 

3,517.49 3,194.68 2,516.3 

- 经销商平均

管理的加盟

店数（家） 

59 61 51 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：2021 全年有 111 家经销商与公司发生交易，部分在年内退出，2021 年末经销商数量为 95 家。 
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图 28：紫燕及绝味前五大客户收入占比情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

前区域管理人员转型经销商，与公司建立长期稳定合作，贡献收入约 8成。2016年

公司销售模式转变后，原区域管理人员市场开拓和门店管理的职能由经销商替代，

公司鼓励这些人员离职后转为经销商。2021 年公司前员工实际控制的经销商数量为

10 家，其实际控制人分别为 11 名公司前员工，对其销售收入占营业收入比例为

77.60%。 

图 29：前员工经销商数量及销售占比情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

直营门店与加盟门店在客单价、坪效等方面无显著差异。公司直营店数量较少，主

要是出于树立和宣传品牌形象、进行新品测试、获取消费者反馈等目的，在坪效、

客单价、日均存货结余等指标方面，与同地区加盟店无显著差异。2020 年客单价较

2019 年有所上升主要受公司对鲜货产品出厂价格进行总体上调影响。 
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表 7：公司直营与同地区加盟门店关键指标对比 

年度 

直营门店 同地区加盟门店 

坪效（万元/

平方米） 

客单价

（元） 

日均存货结余

金额（元） 

坪效（万元/

平方米） 

客单价

（元） 

日均存货结余

金额（元） 

2019 7.24 33.12 3,695.35 7.71 33.78 3,526.52 

2020 7.88 38.42 4,575.64 7.23 38.05 4,378.89 

2021 7.06 37.09 4,526.63 7.89 36.91 4,376.29 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

对前员工经销商平均售价较高，主要由于其负责市场比较成熟。根据公司公告，公

司向前员工经销商销售的夫妻肺片、整禽类及香辣休闲类产品平均售价均高于非前

员工经销商。公司定价采用同类产品统一出厂价，根据经销商市场开拓、区域竞争

等情况制定折扣及返利政策。非前员工经销商主要为公司近几年开始建立合作的新

市场经销商，享受一定进货折扣，因此对其销售价格低于前员工经销商。 

表 8：公司向前员工经销商及非前员工经销商的产品销售价格 

年份 项目 
夫妻肺片 

（元/千克） 

整禽类 

（元/千克） 

香辣休闲 

（元/千克） 

2019 年 

前员工经销商  94.36 37.90 44.13 

非前员工经销商  85.54 34.17 40.99 

对所有经销商的平均销售价格 

（元/千克） 
93.49 37.47 43.84 

2020 年 

前员工经销商  106.95 41.55 44.12 

非前员工经销商  99.67 39.35 42.05 

对所有经销商的平均销售价格

（元/千克）  
106.18 41.29 43.90 

2021 年 

前员工经销商  107.31 40.67 42.18 

非前员工经销商  101.12 38.59 40.65 

对所有经销商的平均销售价格

（元/千克）  
106.45 40.34 41.97 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

构建电商、商超、团购在内的多样化立体式营销网络体系。目前公司覆盖天猫商城

及天猫超市、京东及京东自营、有赞商城、微信等主流电商平台，与盒马鲜生、叮

咚买菜等O2O生鲜电商展开合作，针对批量采购或定制采购需求开设团购通道，以

满足不同层次客户的需求。 

4.4 管理力：管理层利益与股东高度一致，员工持股激发活力 

管理层利益与股东高度一致。公司创始人、实际控制人之一钟怀军先生把关公司的

核心技术；公司实际控制人之一戈吴超先生担任公司总经理，在公司任职近10年，

曾主管公司采购等工作，管理经验丰富。其余高管和核心技术人员均拥有丰富的食

品或快消行业从业经验，均通过员工持股平台持有公司股份，管理层利益与股东高

度一致。 
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表 9：公司董事会、高管及核心技术人员履历（截至 2022.9.14） 

序号 姓名 职务 基本履历 

1 钟怀军 董事长 
1964 年 6 月出生，大专学历。“紫燕百味鸡”创始人，曾任紫燕有限执行董事。 现任公司董事长。其担

任公司董事长的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

2 桂久强 副董事长 

1973 年 11 月出生，硕士研究生学历。曾任普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）高级审计师；凯

捷咨询（中国）有限公司高级咨询顾问；思爱普（北京）软件系统有限公司总监；金浦产业投资基金管理

有限公司执行总经理；程力专用汽车股份有限公司董事；上海联廉冰鲜电子商务有限公司执行董事。现任

上海智连晟益投资管理有限公司执行董事；上海印克电子商务股份有限公司董事；紫燕食品副董事长。其

担任公司副董事长的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

3 戈吴超 
董事、总经

理 

1989 年 9 月出生，本科学历。历任紫燕有限采购总监、总经理。 现任公司董事、总经理。其担任公司董

事的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

4 曹澎波 

董事、副总

经理、财务

总监、董事

会秘书 

1970 年 9 月出生，硕士研究生学历，中国注册会计师。曾任上海国福龙凤食品有限公司财务总监；苏谷

阳盈（上海）投资有限公司（现已更名为“上海爵嘉实业有限公司”）副总经理；上海汇慈投资有限公司

财务营运副总经理；上海晨光文具股份有限公司财务总监；任紫燕有限副总经理、财务总监。现任公司董

事、副总经理、财务总监、董事会秘书。其担任公司董事的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

5 崔俊锋 
董事、副总

经理 

1972 年 9 月出生，硕士研究生学历。曾任宝洁（中国）有限公司高级经理；天狮集团有限公司产品技术

总监；三全食品股份有限公司副总裁；蜀海（北京）投资有限公司副总裁（现已更名为“蜀海（北京）食

品有限公司”）；河南链多多食品有限公司总经理；紫燕有限副总经理。现任公司董事、副总经理。其担

任公司董事的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

6 蒋跃敏 董事 

1965 年 4 月出生，硕士研究生学历。曾任华润万家（香港）有限公司（曾用名：华润超级市场香港有限

公司）副总经理、总经理；北京物美商业集团股份有限公司副总裁；深圳市福田投资控股有限公司董事

长、总裁；深圳市创新投资集团有限公司董事。现任深圳市龙柏资本投资管理有限公司董事长；北京龙柏

宏易管理顾问有限责任公司执行董事、经理；深圳市龙柏置业投资管理有限公司董事、总经理；北京龙柏

宏易投资管理有限公司董事；东方家园家居建材商业有限公司董事；北京民航中天科技有限责任公司董

事；紫燕食品董事。其担任公司董事的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

7 周清湘 副总经理 

1973 年 10 月出生，本科学历。曾任许继集团有限公司项目经理；北京新榕基业软件技术有限公司顾问经

理；三全食品股份有限公司信息总监；鸿星尔克（厦门）实业有限公司首席信息官；紫燕有限副总经理。

现任公司副总经理。其担任公司副总经理的任期为 2020 年 5 月至 2023 年 5 月。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

表 10：公司董监高及其近亲属的直接或间接持股情况（截至 2022.9.23） 

持股方式 序号 姓名 职务或亲属关系 持股比例 

直接持股 

1 钟怀军 董事长 16.61% 

2 邓惠玲 钟怀军先生之妻子 14.28% 

3 戈吴超 钟怀军先生之女婿、公司董事、总经理 5.60% 

4 钟怀勇 钟怀军先生之二弟 0.81% 

5 钟怀伟 钟怀军先生之三弟 0.31% 

6 桂久强 副董事长 0.06% 

通过宁国川沁、宁国勤

溯、宁国筑巢、宁国衔泥

和宁国织锦等平台间接持

股 

1 钟怀军 董事长 2.05% 

2 桂久强 副董事长 0.15% 

3 钟勤川 钟怀军先生之儿子、品牌中心总监 21.32% 

4 钟勤沁 钟怀军先生之女儿、财务中心经理 17.36% 

5 曹澎波 董事、副总经理、财务总监、董事会秘书 0.34% 

6 崔俊锋 董事、副总经理 0.34% 

7 蒋跃敏 董事 0.27% 

8 周清湘 副总经理 0.22% 

9 刘艳舒 监事会主席、采购副总监 0.03% 

10 周兵 监事、供应链副总裁助理 0.06% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

员工持股激发组织活力。公司设有上海怀燕、宁国筑巢、宁国衔泥和宁国织锦四个

员工持股平台，合计持有公司 4.39%的股权（截至 2022.9.23），这四家持股平台分

别由 4 名、20 名、36 名、40 名公司员工持股（存在同一员工通过多个平台持股的

情况）。公司员工持股计划的参与者既有公司董事及高管、核心技术研发人员，也

有营销、采购、工艺、成本、运营、财务、法务、行政等岗位的中层骨干员工，全
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方位地激发员工积极性。 

表 11：公司员工持股平台概况 

序号 平台名称 出资人数（个） 出资金额（万元） 持股比例（发行后） 

1 上海怀燕 4 3,000 1.72% 

2 宁国筑巢 20 1,512 0.89% 

3 宁国衔泥 36 1,512 0.89% 

4 宁国织锦 40 1,512 0.89% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

紫燕食品盈利预测的重要假设如下： 

1）公司的主营产品为夫妻肺片和紫燕百味鸡等鲜货产品，收入占比约 9成。紫燕食

品系列消费者基础深厚，产品口碑良好，渠道拓展持续深化，公司门店数量有望快

速增长，带动现货产品销售增长。 

2）我们预计 2022/2023/2024 年公司鲜货产品收入增速为 10.60%/15.73%/18.18%。 

表 12：紫燕食品盈利预测拆分 

  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2434.99  2612.99  3092.09  3527.56  4181.79  5004.19  

增速（%） 21.60% 7.31% 18.34% 14.08% 18.55% 19.67% 

毛利率（%） 25.46% 26.07% 21.62% 18.01% 20.02% 21.24% 

鲜货产品             

营业收入（百万元） 2248.68  2359.79  2686.00  2970.82  3438.12  4063.05  

增速（%） 19.89% 4.94% 13.82% 10.60% 15.73% 18.18% 

毛利率（%） 25.01% 30.08% 25.93% 22.84% 25.10% 26.28% 

其中：夫妻肺片             

营业收入（百万元） 765.25  809.55  933.14  1054.45  1250.37  1507.70  

增速（%） 21.80% 5.79% 15.27% 13.00% 18.58% 20.58% 

销量（吨） 8341.30  8093.06  9105.46  10283.27  11921.01  14057.99  

增速（%） - -2.98% 12.51% 12.94% 15.93% 17.93% 

单价（元/千克） 91.60  99.89  101.77  102.54  104.89  107.25  

增速（%） - 9.06% 1.88% 0.76% 2.29% 2.25% 

毛利率（%） 21.65% 30.96% 25.59% 23.31% 25.41% 25.03% 

      整禽类             

营业收入（百万元） 722.32  769.32  841.34  908.50  1024.47  1187.37  

增速（%） 23.49% 6.51% 9.36% 7.98% 12.77% 15.90% 

销量（吨） 19638.16  19899.02  21580.08  23304.60  25633.64  28956.51  

增速（%） - 1.33% 8.45% 7.99% 9.99% 12.96% 

单价（元/千克） 36.74 38.63 38.59 38.98  39.97  41.01  

增速（%） - 5.14% -0.09% 1.02% 2.52% 2.60% 

毛利率（%） 32.47% 36.30% 32.78% 29.66% 31.30% 32.03% 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

      香辣休闲类             

营业收入（百万元） 358.82 343.06 375.52 409.69 464.42 537.75 

增速（%） 12.23% -4.39% 9.46% 9.10% 13.36% 15.79% 

销量（吨） 8366.49  8346.42  9286.46  10122.87  11287.35  12696.33  

增速（%） - -0.24% 11.26% 9.01% 11.50% 12.48% 

单价（元/千克） 42.93  41.11  40.09  40.47  41.15  42.36  

增速（%） - -4.24% -2.47% 0.95% 1.67% 2.94% 

毛利率（%） 18.85% 22.34% 18.80% 14.93% 16.51% 19.32% 

      其他鲜货             

营业收入（百万元） 402.28  437.87  536.00  598.18  698.85  830.24  

增速（%） 17.36% 8.85% 22.41% 11.60% 16.83% 18.80% 

销量（吨） 13196.30  14493.90  17438.17  19361.60  22011.58  25484.70  

增速（%） - 9.83% 20.31% 11.03% 13.69% 15.78% 

单价（元/千克） 30.42  30.13  30.45  30.90  31.75  32.58  

增速（%） - -0.96% 1.06% 1.46% 2.76% 2.61% 

毛利率（%） 23.49% 23.61% 20.76% 17.07% 21.14% 24.86% 

预包装及其他产品       

营业收入（百万元） 81.15  138.50  241.84  368.20  523.92  684.26  

增速（%） 72.49% 70.67% 74.61% 52.25% 42.29% 30.60% 

销量（吨） 2356.94  3726.61  9166.16  13756.57  19427.03  24975.39  

增速（%） - 58.11% 145.97% 50.08% 41.22% 28.56% 

单价（元/千克） 34.43  37.17  26.38  26.77  26.97  27.40  

增速（%） - 7.94% -29.01% 1.46% 0.76% 1.59% 

毛利率（%） 18.55% 25.13% 18.22% 18.89% 19.62% 19.99% 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

5.2 投资建议 
公司是佐餐卤制品龙一，成功打造“夫妻肺片”明星大单品，凝聚力卓越，放手使
用前员工加盟商，全国化开店加速。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润
为 2.54/3.92/4.99 亿元，增速-22.55%/54.33%/27.47%，对应 10 月 20 日 PE 

49/32/25 倍（市值 124 亿元），给予“增持”评级。 

表 13：可比公司估值情况 

序号 公司名称 

总市值 
归母净利润（亿元） 

 
PE 

（亿元）  

（2022.10.20） 2022E 增速 2023E 增速 2024E 增速 2022E 2023E 2024E 

1 紫燕食品 124 2.54  -22.55% 3.92  54.33% 4.99  27.47% 48.87  31.67  24.84  

2 绝味食品 311 6.74 -31.29% 11.44 69.73% 14.00 22.38% 46.14  27.19  22.21  

3 周黑鸭 92 1.35 -60.57% 4.18 209.63% 5.60 33.97% 68.15  22.01  16.43  

4 煌上煌 54 1.86 28.65% 2.49 33.87% 3.10 24.50% 29.03  21.69  17.42  

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 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、疫情反复风险。 
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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 607.71 622.67 1065.92 987.12 1098.47  营业收入 2612.99 3092.09 3527.56 4181.79 5004.19 

  现金 388.10 244.11 692.40 559.47 602.88  营业成本 1931.72 2423.47 2892.36 3344.77 3941.40 

  应收账款 21.99 64.68 73.79 87.47 104.68  营业税金及附加 22.21 31.97 37.04 42.65 50.54 

  其他应收款 4.67 5.40 6.23 7.35 8.82  营业费用 62.95 97.91 124.52 128.38 152.63 

  预付账款 35.85 69.12 82.50 95.40 112.42  管理费用 162.21 170.20 200.72 226.65 268.72 

  存货 93.42 128.55 143.17 165.57 195.10  研发费用 9.96 7.70 8.83 8.27 8.55 

  其他流动资产 63.68 110.80 67.83 71.86 74.58  财务费用 4.66 0.48 -15.86 -25.37 -23.52 

非流动资产 1359.97 1386.95 1758.73 2260.08 2691.96  资产减值损失 -7.13 -1.36 -3.24 -3.91 -2.84 

  长期投资 14.06 22.53 23.66 24.84 26.09  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1108.92 1052.62 1322.43 1656.16 2208.71  投资净收益 9.08 -0.60 2.92 3.80 2.04 

  无形资产 105.31 96.82 96.82 96.82 96.82  营业利润 486.96 429.01 344.63 527.45 671.97 

  其他非流动资产 131.67 214.97 315.81 482.25 360.34  营业外收入 7.33 5.52 5.64 6.16 5.77 

资产总计 1967.68 2009.62 2824.65 3247.20 3790.43  营业外支出 14.95 5.75 5.98 5.86 5.92 

流动负债 765.17 610.60 563.90 590.76 630.17  利润总额 479.33 428.78 344.29 527.75 671.82 

  短期借款 126.08 79.93 0.00 0.00 0.00  所得税 121.80 108.98 87.10 131.94 167.95 

  应付账款 121.30 148.38 188.57 210.96 248.96  净利润 357.53 319.80 257.18 395.81 503.86 

  其他流动负债 517.79 382.28 375.32 379.80 381.21  少数股东损益 -1.17 -7.80 3.44 4.22 4.70 

非流动负债 71.63 189.63 190.01 189.88 189.84  归属母公司净利润 358.70 327.60 253.74 391.59 499.16 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 567.47 523.64 418.77 621.78 810.81 

  其他非流动负债 71.63 189.63 190.01 189.88 189.84  EPS（元） 0.97 0.89 0.62 0.95 1.21 

负债合计 836.80 800.23 753.90 780.64 820.01        

 少数股东权益 -0.23 -2.14 1.30 5.53 10.23  
主要财务比率      

  股本 370.00 370.00 412.00 412.00 412.00  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 106.61 136.62 699.11 699.11 699.11  成长能力      

  留存收益 654.50 704.60 958.34 1349.92 1849.09  营业收入(%) 7.31 18.34 14.08 18.55 19.67 

归属母公司股东权益 1131.11 1211.53 2069.44 2461.03 2960.19  营业利润(%) 47.62 -11.90 -19.67 53.05 27.40 

负债和股东权益 1967.68 2009.62 2824.65 3247.20 3790.43  归属母公司净利润(%) 45.03 -8.67 -22.55 54.33 27.47 

       获利能力      

现金流量表  

 

 单位:  百万元 
 毛利率(%) 26.07 21.62 18.01 20.02 21.24 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 13.73 10.59 7.19 9.36 9.97 

经营活动现金流 648.93 341.30 317.36 437.92 603.33  ROE(%) 31.71 27.04 12.26 15.91 16.86 

  净利润 357.53 319.80 257.18 395.81 503.86  ROIC(%) 43.25 28.73 16.97 19.19 20.10 

  折旧摊销 75.85 94.16 90.00 119.70 162.35  偿债能力      

  财务费用 4.66 0.48 -15.86 -25.37 -23.52  资产负债率(%) 42.53 39.82 26.69 24.04 21.63 

  投资损失 -9.08 0.60 -2.92 -3.80 -2.04  净负债比率(%) 15.07 10.86 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 209.42 -119.42 17.27 -28.93 -30.48  流动比率 0.79 1.02 1.89 1.67 1.74 

  其他经营现金流 10.55 45.69 -28.31 -19.49 -6.86  速动比率 0.67 0.81 1.63 1.39 1.43 

投资活动现金流 -248.27 -147.63 -402.24 -596.21 -583.43  营运能力      

  资本支出 251.64 150.16 439.97 606.91 590.75  总资产周转率 1.42 1.55 1.46 1.38 1.42 

  长期投资 26.60 0.05 -1.79 1.18 1.24  应收账款周转率 109.69 67.45 48.40 49.26 49.47 

  其他投资现金流 29.98 2.59 35.94 11.88 8.56  应付账款周转率 15.38 17.97 17.17 16.74 17.14 

筹资活动现金流 -313.83 -337.66 533.16 25.37 23.52  每股指标（元）      

  短期借款 -87.79 -46.15 -79.93 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.87 0.80 0.62 0.95 1.21 

  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) 1.58 0.83 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 128.31 0.00 42.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.75 2.94 5.02 5.97 7.18 

  资本公积增加 89.75 30.01 562.49 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -444.10 -321.52 8.60 25.37 23.52  P/E 34.57  37.86  48.87  31.67  24.84  

现金净增加额 86.83 -143.98 448.28 -132.93 43.41  P/B 10.96  10.24  5.99  5.04  4.19  

       EV/EBITDA 21.39  23.18  28.98  19.52  14.97  



    

      

 

 


