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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)公司点评报告 2022 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 淡季储备，蓄势下一个端午 

——五芳斋 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
10 月 30 日，公司公告 2022 年三季报。22 年前三季度，公司实现总收入
22.64 亿元（-15.14%），归母净利润 2.28 亿元（-19.23%），扣非归母净利
润 2.23 亿元（-8.51%）。22Q3，公司实现总收入 4.55 亿元（-14.45%），
归母净利润-0.14 亿元（21Q3 为-0.23 亿元），扣非归母净利润-0.17 亿元。 
 月饼品类逆势实现增长 
1）月饼逆势增长。22 年前三季度，公司粽子系列/月饼系列/餐食系列/蛋类、
糕点及其他收入分别为 17.01/1.79/1.11/2.26 亿元，同比-12.53%/+4.26%/-
43.68%/-2.30%，粽子、餐饮等收入下滑主要受华东地区消费场景波动影响，
月饼系列前三季度逆势实现增长。 
2）商超、其他渠道（团购、早餐车等）逆势增长。22 年前三季度，公司直
营/经销收入分别为 14.29/7.88 亿元，同比-9.41%/-18.53%。 
a）直营渠道中，零售/电商/商超/其他渠道收入分别为 2.35/7.40/3.11/1.43
亿元，同比-41.79%/-5.49%/+10.82%/+29.89%，受消费场景波动影响，零
售渠道收入短期下滑，而公司积极拓展商超及其他渠道，两渠道逆势增长。 
b）经销渠道中，普通经销 /线上经销 /高速经销 /连锁加盟收入分别为
6.37/1.00/0.30/0.21 亿元，同比-6.06%/-45.68%/-59.57%/-32.97%，高速经
销渠道短期受到出行人数下降影响。公司经销商数量稳步提升，截至 22Q3，
公司经销商数量为 698 家，前三季度净增 29 家，待消费场景好转，经销渠
道有望实现低基数下反弹。 
 毛利率较稳定，Q3 淡季费用率下降 
1）毛利率较稳定。22 年前三季度，公司毛利率为 44.84%，同比+1.08pct，
22Q3，公司毛利率为 33.80%，同比-0.16pct。 
2）Q3 实现减亏。22 年前三季度，公司归母净利率为 10.09%，同比-0.51pct，
22Q3 归母净利率为-3.07%，同比+1.28pct，22Q3 同比减亏，主要来自销
售费用率下降（同比-0.85pct 至 30.75%）、其他收益增长及所得税影响。 
 粽子受益消费升级，月饼、烘焙大有可为 
1）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
东消费场景压力显著，公司生产、销售两端同时受到挤压，影响短期业绩，
随着消费场景复苏，明年上半年旺季来临之际，产销预期均有望改善。 
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。 
 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%/29.21%/20.64%，对应 10 月 30 日 PE
分别为 21/16/13X（总市值 36 亿元），维持“增持”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、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 2497.35 3087.13 3429.19 

收入同比(%) -3.44 19.48 -13.65 23.62 11.08 

归母净利润(百万元) 142.10 193.66 176.54 228.10 275.18 

归母净利润同比(%) -12.90 36.28 -8.84 29.21 20.64 

ROE(%) 18.49 22.80 9.56 11.33 12.46 

每股收益(元) 1.41 1.92 1.75 2.26 2.73 

市盈率(P/E) 25.66 18.83 20.66 15.99 13.25 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.8 / 36.2 

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）： 911.72 

总市值（百万元）： 3646.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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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 1567.72 1793.02 2013.11  营业收入 2420.69 2892.24 2497.35 3087.13 3429.19 

  现金 436.19 252.24 546.57 793.25 1063.36  营业成本 1341.82 1641.56 1407.48 1711.63 1850.19 

  应收账款 60.93 42.38 36.59 45.23 50.24  营业税金及附加 15.53 13.17 14.06 9.88 15.30 

  其他应收款 39.04 30.15 26.04 32.19 35.75  营业费用 693.28 783.92 686.27 880.45 988.29 

  预付账款 9.23 14.74 13.23 16.09 17.40  管理费用 169.23 184.42 159.24 193.87 240.04 

  存货 266.17 315.11 274.69 331.30 359.61  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 -8.09 -22.90 -33.60 

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 204.69 266.41 238.15 313.64 368.11 

  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 2573.27 2828.07 3094.97  营业外支出 4.90 5.60 4.80 5.10 5.16 

流动负债 720.67 609.00 568.72 655.94 727.54  利润总额 203.35 265.42 237.31 312.58 367.15 

  短期借款 210.20 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 61.32 71.74 60.51 84.40 91.79 

  应付账款 127.46 219.39 149.75 191.15 216.91  净利润 142.03 193.69 176.79 228.19 275.36 

  其他流动负债 383.01 389.62 418.97 464.79 510.63  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 142.10 193.66 176.54 228.10 275.18 

  长期借款 0.00 92.26 0.00 0.00 0.00  EBITDA 267.96 329.59 260.73 324.08 370.11 

  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 750.28 880.04 724.49 812.77 884.12        

 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 295.45 375.77 552.31 718.62 913.97  营业收入(%) -3.44 19.48 -13.65 23.62 11.08 

归属母公司股东权益 768.68 849.26 1846.64 2013.08 2208.45  营业利润(%) -5.74 30.15 -10.61 31.70 17.37 

负债和股东权益 1521.00 1731.18 2573.27 2828.07 3094.97  归属母公司净利润(%) -12.90 36.28 -8.84 29.21 20.64 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 44.57 43.24 43.64 44.56 46.05 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.87 6.70 7.07 7.39 8.02 

经营活动现金流 362.28 230.19 197.92 263.43 317.15  ROE(%) 18.49 22.80 9.56 11.33 12.46 

  净利润 142.03 193.69 176.79 228.19 275.36  ROIC(%) 36.08 26.40 24.12 30.33 36.42 

  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 -8.09 -22.90 -33.60  资产负债率(%) 49.33 50.83 28.15 28.74 28.57 

  投资损失 -1.81 -1.36 -1.59 -1.47 -1.53  净负债比率(%) 28.02 17.50 9.38 9.19 9.30 

营运资金变动 146.45 -54.40 -6.56 16.86 31.82  流动比率 1.43 1.15 2.76 2.73 2.77 

  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 2.27 2.23 2.27 

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 1.16 1.14 1.16 

  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 63.25 75.46 71.83 

  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 7.63 10.04 9.07 

筹资活动现金流 58.04 -309.31 742.84 -31.98 -38.74  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 13.95 -31.98 -38.74  P/E 25.66 18.83 20.66 15.99 13.25 

现金净增加额 219.06 -181.34 294.33 246.68 270.11  P/B 4.74 4.29 1.97 1.81 1.65 

       EV/EBITDA 13.03 10.59 13.39 10.77 9.43 



    

      

 

 


