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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 

绝味食品(603517)公司点评报告 2022 年 12 月 28 日 

[Table_Title] 定增成功落地，支撑长期成长 

——绝味食品事件点评 
 

[Table_Summary]  事件 

12 月 28 日，公司公告非公开发行募资净额 11.61 亿元已到账。 

 非公开发行已落地，发行价为 52.21 元/股 

本次非公开发行股票数量为 2260.80 万股，占发行后总股数的比例为 3.58%。

本次发行价格为 52.21 元/股，共募集资金 11.80 亿元，扣除发行费用后，募集

资金净额为 11.61 亿元，将用于卤制肉制品及副产品加工建设项目（项目总投

资金额预计 13.07 亿元，拟投入募集资金 11.80 亿元），共计卤制肉制品及副产

品产能将扩产 9.07 万吨，较 2020 年（产能 14.53 万吨，产能利用率为 87.46%）

增长 62.42%，突破区域产能瓶颈。 

 成本优势显著，高标准化助力扩张 

1）公司率先实现全国化，规模优势显著。截至 22H1，公司门店数达 14921 家，

覆盖 347 个城市，规模效应下采购成本低于同行样本超 14%。 

2）管理体系完善，高标准化解决加盟商后顾之忧。a）在产品上，公司大后

端供应链体系完善，在全国建设有 21 个生产基地（含在建），并打造绝配

供应链，保障日常供应稳定性，实现“当日订单，当日生产，当日配送，24

小时开始售卖”。b）在营销上，公司善用联名、营销活动等措施，为品牌宣

传赋能。c）在产品迭代上，公司主流产品口味横向创新，并推出地域化风

味特色产品，丰富产品矩阵，满足消费者差异化需求。在高标准化管理下，

加盟商只需负责上架、打包及出单，操作简单，可复制性强。 

 加盟商开店意愿有望增强，定增扩产支撑未来增长 

短期来看，随着消费场景复苏，加盟商开店意愿有望提升，叠加客流复苏，有

望带动单店店效改善。中长期来看，随着渠道下沉深化，公司仍具较大开店空

间。目前随着定增落地，公司将突破产能瓶颈，支撑未来扩店需求。此外，公

司利用产融结合构建第二、三增长曲线，有望贡献投资收益。 

 投资建议 

公司是休闲卤制品龙一，成功凝聚众多优秀加盟商，定增扩产支撑未来增长，

消费场景改善下业绩弹性大。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润为

5.33/10.89/13.62 亿元，增速-45.67%/104.35%/25.07%，对应 12 月 28 日 PE 

70/34/27 倍（市值 369 亿元，PE 暂未考虑增发摊薄因素影响），维持“买入”

评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原料价格波动风险、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) 5276.08 6548.62 7099.19 8393.71 9829.72 

收入同比(%) 2.01 24.12 8.41 18.23 17.11 

归母净利润(百万元) 701.36 980.94 532.90 1089.01 1361.98 

归母净利润同比(%) -12.46 39.86 -45.67 104.35 25.07 

ROE(%) 14.13 17.20 8.69 15.85 18.10 

每股收益(元) 1.14 1.60 0.87 1.77 2.22 

市盈率(P/E) 53.15 38.00 69.95 34.23 27.37 

资料来源：Wind、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）： 72.55 / 39.11 

A 股流通股（百万股）： 608.63 

A 股总股本（百万股）： 608.63 

流通市值（百万元）： 36937.80 

总市值（百万元）： 36937.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-食品饮料年度策略报告：黎明微

光，枕戈待旦》2022.11.21 
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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 2201.21 2267.24 3368.47 3950.14 4921.38  营业收入 5276.08 6548.62 7099.19 8393.71 9829.72 

  现金 1082.42 1064.69 1154.20 1364.67 1916.88  营业成本 3509.50 4474.16 5089.79 5647.57 6659.89 

  应收账款 37.08 154.62 77.16 116.01 158.24  营业税金及附加 39.95 50.90 62.47 65.47 86.50 

  其他应收款 71.06 67.77 89.65 106.00 124.13  营业费用 321.90 523.99 717.02 722.70 782.45 

  预付账款 113.47 91.02 138.29 150.31 164.56  管理费用 331.59 417.55 462.16 493.55 541.62 

  存货 857.42 853.53 1070.62 1215.19 1368.19  研发费用 11.41 37.53 138.01 140.07 145.09 

  其他流动资产 39.75 35.61 838.55 997.97 1189.38  财务费用 -8.22 8.82 3.23 -1.71 -24.84 

非流动资产 3721.11 5134.15 5388.91 5749.87 6094.96  资产减值损失 -25.79 -0.11 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1558.01 2120.11 2268.52 2427.31 2597.22  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1345.20 1807.46 2170.72 2433.60 2627.58  投资净收益 -100.52 223.72 57.40 60.20 113.77 

  无形资产 212.73 249.30 266.41 281.49 300.36  营业利润 955.98 1261.69 695.05 1399.83 1765.11 

  其他非流动资产 605.17 957.28 683.27 607.47 569.80  营业外收入 29.54 45.32 42.55 39.14 42.34 

资产总计 5922.32 7401.39 8757.38 9700.00 11016.34  营业外支出 14.52 5.47 9.61 9.87 8.31 

流动负债 903.89 1450.44 2412.18 2623.15 3299.16  利润总额 970.99 1301.54 727.99 1429.11 1799.14 

  短期借款 35.38 203.21 689.33 117.22 0.00  所得税 278.53 334.29 202.75 355.13 456.08 

  应付账款 432.39 473.30 542.74 631.82 719.92  净利润 692.46 967.24 525.25 1073.97 1343.05 

  其他流动负债 436.12 773.92 1180.11 1874.12 2579.24  少数股东损益 -8.90 -13.69 -7.66 -15.04 -18.93 

非流动负债 28.08 234.40 207.08 213.53 218.34  归属母公司净利润 701.36 980.94 532.90 1089.01 1361.98 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1102.15 1445.87 883.98 1614.40 1986.53 

  其他非流动负债 28.08 234.40 207.08 213.53 218.34  EPS（元） 1.15 1.60 0.87 1.77 2.22 

负债合计 931.97 1684.84 2619.26 2836.69 3517.50        

 少数股东权益 26.32 14.20 6.54 -8.50 -27.42 
 主要财务比率      

  股本 608.63 614.58 614.58 614.58 614.58  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1586.64 1885.47 1885.47 1885.47 1885.47  成长能力      

  留存收益 2772.95 3449.57 3632.37 4374.99 5029.12  营业收入(%) 2.01 24.12 8.41 18.23 17.11 

归属母公司股东权益 4964.02 5702.35 6131.58 6871.81 7526.26  营业利润(%) -4.97 31.98 -44.91 101.40 26.09 

负债和股东权益 5922.32 7401.39 8757.38 9700.00 11016.34  归属母公司净利润(%) -12.46 39.86 -45.67 104.35 25.07 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.48 31.68 28.30 32.72 32.25 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 13.29 14.98 7.51 12.97 13.86 

经营活动现金流 915.70 1085.96 1017.04 1835.94 2047.64  ROE(%) 14.13 17.20 8.69 15.85 18.10 

  净利润 692.46 967.24 525.25 1073.97 1343.05  ROIC(%) 28.28 35.13 19.66 48.66 74.96 

  折旧摊销 154.39 175.36 185.71 216.28 246.26  偿债能力      

  财务费用 -8.22 8.82 3.23 -1.71 -24.84  资产负债率(%) 15.74 22.76 29.91 29.24 31.93 

  投资损失 100.52 -223.72 -57.40 -60.20 -113.77  净负债比率(%) 3.80 17.82 26.32 4.13 0.00 

营运资金变动 -57.44 -46.27 391.48 581.37 570.83  流动比率 2.44 1.56 1.40 1.51 1.49 

  其他经营现金流 33.98 204.52 -31.23 26.22 26.10  速动比率 1.49 0.97 0.95 1.04 1.08 

投资活动现金流 -931.73 -1057.86 -1209.40 -706.29 -695.52  营运能力      

  资本支出 372.79 626.48 398.42 370.43 358.22  总资产周转率 0.93 0.98 0.88 0.91 0.95 

  长期投资 524.22 468.33 8.16 179.97 198.14  应收账款周转率 210.69 64.44 57.85 81.96 67.60 

  其他投资现金流 -34.72 36.95 -802.82 -155.90 -139.16  应付账款周转率 9.45 9.88 10.02 9.62 9.85 

筹资活动现金流 -503.07 -42.77 281.87 -919.18 -799.90  每股指标（元）      

  短期借款 -144.62 167.83 486.12 -572.11 -117.22  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.60 0.87 1.77 2.22 

  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) 1.49 1.77 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 5.95 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.08 9.28 9.98 11.19 12.25 

  资本公积增加 28.55 298.83 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -387.00 -515.38 -204.25 -347.07 -682.69  P/E 53.15 38.00 69.95 34.23 27.37 

现金净增加额 -520.06 -17.74 89.51 210.47 552.22  P/B 7.51 6.54 6.08 5.42 4.95 

       EV/EBITDA 30.62 23.34 38.18 20.90 16.99 



    

      

 

 


