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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

五芳斋：中华老字号，守正创新谋未来 

 
 [Table_Summary]  粽子占据龙头地位，华东市场为主，全渠道战略布局。分产品来看，

公司已形成了以粽子为主导，包含月饼、汤圆、糕点、蛋制品、其他

米制品的产品矩阵。其中粽子系列收入是公司最主要的收入来源，全

国市场占有率 25%，历年毛利率较稳定，在 44%-47%间波动，龙头地位

稳固。分地区来看，公司共有 478 家门店，覆盖嘉兴、杭州、上海、

武汉等华东、华中地区的主要城市。公司由嘉兴起家，在华东市场多

年深耕，华东市场成为公司的根据地市场，收入占比常年在 50%以上。

华北市场为公司新开拓的市场，近年约贡献 10%的营收，成为公司收

入来源第二大地区。同时，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。 

 

中华老字号，全渠道覆盖，打通上下游加强供应链能力。五芳斋是中

华老字号品牌，创始于 1921 年，已有 101 年历史，在全国范围内具备

品牌力。粽子制作方法源于百年传承的传统工艺， “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。同时，公司

积极实现品牌年轻化，通过打造创意营销内容，利用跨界等方式突破

圈层，吸引更多年轻群体。渠道能力方面，公司全渠道覆盖，2021 年

电商，普通经销，零售，商超分别收入占比 30%，25%，18%，10%。此

外，公司打通上下游，加强供应链把控能力，在黑龙江宝清建立了五

芳斋稻米基地、 在江西靖安建立了野生箬叶（粽叶）基地。 

 

长期展望：不断丰富产品矩阵，加快布局全国市场，预计利润率水平

持续提升。产品端，公司将推出粽子系列高端产品，稳固粽子基本盘；

推出传统节令美食，如月饼，青团，汤圆，打造节令美食产品矩阵，

其中月饼今年实现增速 10%；推出新中式烘焙产品：如核桃酥，绿豆

糕等，推动产品结构升级，期待烘焙产品成为第二增长曲线。渠道端，

通过电商打造品牌和试水产品，通过经销打通外埠市场线下渠道，积

极打破地域美食限制，加速全国化发展步伐。产能端，公司上市将加

速产能扩张，伴随公司募投项目达产，公司将新增 1.2 亿只粽子产能，

产能增幅约达 27%。此外，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。 

 

盈利预测与估值：受疫情影响，公司今年需求端承压较大，预计明年

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 101/25 

总市值/流通(百万元) 4,008/1,002 

12 个月最高/最低(元) 59.80/36.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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低基数下可以实现较快增长。我们预计公司 2022-2024 年收入增速分

别为-9.23%、26.25%、16.55%，归母净利润增速-8.02%，35.8%，18.03%。

我们选取商业模式类似的广州酒家、巴比食品、元祖股份作为可比公

司，我们给予目标价 48元，对应 2023 年 20X,给予买入评级。 

 

风险提示：疫情反复风险、食品安全风险、原材料价格波动风险、跨

区域经营风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2892.24 2625.18 3314.20 3862.86 

（+/-%） 19.48% -9.23% 26.25% 16.55% 

净利润(百万元） 193.66 178.13 241.90 285.50 

（+/-%） 36.28% -8.02% 35.80% 18.03% 

摊薄每股收益(元) 1.92 1.77 2.40 2.83 

市盈率(PE) 20.69 22.50 16.57 14.04 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 

[Table_Team]   



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为：

91530000757165982D。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备

本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不

负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书

面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声

明。 


