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[Table_Title] 食品饮料 休闲食品 

紫燕食品：22 年盈利能力承压，期待未来业绩弹性逐步释放 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 36.0

亿元，同比+16.5%，归母净利润 2.2 亿元，同比-32.3 %，扣非归母

净利润 1.8 亿元，同比-33.2%。其中 22Q4 营收 8.6 亿元，同比

+19.8%，归母净利润-0.06 亿元（去年同期 0.34 亿元），扣非归母

净利润为-0.18 亿元。 

23Q1，公司实现营收 7.6 亿元，同比+13.8%，归母净利润 0.45亿

元，同比+60.3%,扣非归母净利润 0.34 亿元（+60.4%）。 

 

点评： 

收入分析：餐饮旅游火爆下，23Q1 收入增速下滑 

2022、23Q1，公司实现营收 36.0、7.6 亿元，同比+16.5% 、

+13.8%。 

1）分产品：2022 年，公司鲜货产品营收 30.6 亿元，其中：夫妻肺

片/整禽类/香辣休闲/其他鲜货收入分别为 10.9/9.2/3.9/6.6 亿元，

分别同比+17.3%/+9.0%/+2.8%/+22.9%。预包装及其他产品实现收入

3.7 亿元，同比+51.3%。23Q1，公司鲜货产品营收 6.31 亿元，其中

夫妻肺片/整禽类/香辣休闲/其他鲜货收入分别为 2.3/1.9/0.8/1.4

亿元，预包装及其他产品收入为 0.8 亿元，Q1 产品销售环比有所下

滑主要是由于公司销售跟餐饮好坏呈负相关，2-3 月餐饮火爆以及报

复性旅游，影响了公司 Q1产品销售。 

2）分渠道：2022 年，公司经销渠道收入 31.4 亿元（+12.6%），平

均单店收入同比+2.0%，年末终端加盟店数量为 5666 家，同比

+10.4%，全年闭店约 700 家，闭店率高于疫情前，闭店较之前（经营

不善、市政拆迁等原因）增加了外部环境影响下店主离开一线城市回

家（占比约 50%），预计未来闭店率将回归正常水平。公司直营/其

他收入分别为 0.4/3.9 亿元，分别同比+28.0%/+68.4%。23Q1，经销/

直营/其他收入分别为 6.49/0.14/0.83 亿元，Q1 门店净增不到 200

家，开店较少主要是由于淡季、春节影响装修所致。 

3）分地区：2022 年，华东/华中/西南/华北地区收入分别为

25.9/3.9  /2.9/1.4 亿元，分别同比+15.4%/20.3%/24.7%/13.8%。

23Q1，华东/华中/西南/华北地区收入分别为 5.3/0.8/0.7/0.3 亿

元。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 412/42 

总市值/流通(百万元) 11,487/1,171 

12 个月最高/最低(元) 33.76/21.82 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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利润分析：原材料价格上涨，22 年盈利能力下降 

2022 年，公司毛利率为 15.95%（-5.6pct），毛利率的下降主要是由

于进口牛和牛副的价格大幅上涨所致。期内，公司销售费用率 3.8%

（+0.6pct），管理费用率 4.6% (-0.9pct)，研发费用率

0.2%(+0.0pct)，财务费用率 0.0%(-0.1pct)，费用管控得当。综

上，公司归母净利率 6.2%（-4.4pct），扣非归母净利率 5.0%（-

3.7pct）。 

23Q1，公司毛利率为 18.7%，环比+0.6pct，主要由于牛和牛副价格

从去年 11月高位后下降。期内，公司销售费用率 4.5%（+ 

0.3pct）, 管理费用率 6.5%（+0.3pct)，研发费用率

0.3%(+0.0pct)，财务费用率-0.1%(-0.1pct)。综上，23Q1 公司归母

净利率 5.9%（+1.7pct），扣非归母净利率 4.5%。 

 

2023 年展望：收入双位数增长，盈利逐步修复 

1、收入端：1）单店方面，公司同店每年约有 3-5%自然增长，新店

随着城市培育快速增长。预计 23 年公司平均单店收入有进一步增

长。2）扩张方面，公司每年均有 1000-1500 家新开门店，预计开店

趋势延续。公司疫情前闭店率在 5%以内，疫情中由于店主回家闭店

率上升，预计 23 年闭店率有望回落至 5-6%的水平。23 年门店增长有

望延续 10%+的增速。综合单店及门店扩张，我们预计公司收入或能

保持 15%+的双位数增长。 2、利润端：公司部分原材料价格自 22年

11 月达到高点后逐步下降，预计 23年公司毛利率压力将有所缓解，

结合较为稳定的期间费用率，23 年利润增速或将高于收入增速。 

 

公司逻辑：门店业务稳步成长、多渠道迅速扩张、龙头发展空间

大。1）门店业务兼具确定性和成长性：公司作为佐餐卤味行业龙

头，独特的经销模式利于门店不断扩张。公司现有不到 6000 门店，

每年保持新开 1000-1500 家的开店速度，预计公司有望在 3-5 年内门

店数量突破一万家，门店数量中期看有翻倍空间，叠加每年约 3-5%

的单店销售增长，公司门店端收入兼具确定性和成长性；2）多渠道

有望迅速扩张：公司积极构建线上销售、团购模式等多样化立体式

营销网络体系，与盒马鲜生、叮咚买菜等大型 O2O 生鲜电商合作，To 

B 为知名连锁餐饮门店精准提供代加工和供货服务，为公司发展提供

多样增长动力；3）行业集中度不断提升：2020 年，我国佐餐卤制食

品行业 CR3 为 3.5%，行业集中度较低，以小作坊经营模式为主。未

来随着行业发展及技术进步，行业集中度将会提升，佐餐卤味龙头未

来在单店经营效率、连锁化、规模化发展均有较大空间。 

 

盈利预测与评级：公司营收稳步增长，22 年原材料价格上涨下盈利

能力受到影响，预计 23年盈利能力逐步修复，24年毛利率水平或恢
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复至接近 21 年水平。公司 23Q1 归母净利率 5.9%，中长期利润率水

平或达 12-14%，盈利提升具备较大空间。我们看好公司未来的成长

潜力，预计公司 2023-2025 年收入增速为分别为 19%、18%、18%，归

母净利润增速分别为为 77%、28%、27%，EPS 分别为 0.95、1.22、

1.56 元/股，按照 2024 年业绩给予 30X 估值，一年目标价 37元，维

持公司“增持”评级。 

 

风险提示：疫情反复风险、原材料等成本大幅波动、食品安全问题等； 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3603 4299 5079 5997 

（+/-%） 17% 19% 18% 18% 

归母净利(百万元） 222 393 504 643 

（+/-%） -32% 77% 28% 27% 

摊薄每股收益(元) 0.54 0.95 1.22 1.56 

市盈率(PE) 49 28 22 17 

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：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 
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华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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