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绝味食品 
  
1Q23 经营企稳，成本下行有望释放业绩弹性 
  
绝味公布 22 年报和 23 年 1 季报。2022 年实现营收 66.2 亿元，同比增长 1.1%，
归母净利 2.3 亿元，同比降 76.3%，扣非归母净利 2.6 亿元，同比降 64.3%，
每股收益 0.38 元/股。1Q23 实现营收 18.2 亿元，同比增长 8.0%，归母净利
1.4 亿元，同比增 54.4%。扣非归母净利 1.3 亿元，同比增 63.7%。2022 年公
司业绩受疫情扰动较大，1Q23 经营企稳，成本下行有望释放业绩弹性，维持
买入评级。 
支撑评级的要点 
 2022 年受疫情拖累，公司业绩出现下滑。（1）2022 年，在行业环境承

压背景下公司主动扩店，门店净增 1362 家，在中小品牌加速出清背景下，
绝味保持了较快的开店节奏。（2）收入端，2022 年公司鲜货类产品营收
54.4 亿元，同比降 3.0%，收入占比 84.3%，同比降 4.0pct，我们判断鲜货
平均单店营收同比下滑 10-15%。包装产品营收 2.1 亿元，同比增 56.25%，
我们预计主要系外卖平台及社区团购贡献。其他主营业务营收 7.3 亿元，
同比增 34.5%，主要系绝味及供应链相关业务贡献。（3）利润端，2022
年公司盈利能力承压，毛利率 25.6%，同比降 6.1pct。毛利率下降主要系
原材料成本处于历史高位所致。根据水禽网数据，2022 年鸭脖平均采购
价同比增长 20.4%。2022 年公司四项期间费用率 18.4%，同比增 3.3pct, 其
中销售费用率同比增 1.8pct,主要系疫情期间加盟商费用补贴及增加营销
费用所致。管理费用率同比增 1.4pct，与公司计提股权激励费用有关。2022
年公司归母净利率 3.5%，同比降 11.5pct。 

 1Q23 经营企稳，费用投放优化，净利率同比提升 2.3pct。1Q23 消费场景
恢复有效带动同店销售，公司营收及利润增速分别为 8.0%、54.4%。1Q23
公司毛利率 24.3%，同比降 6.0pct，毛利率下降主要系原材料采购成本仍
维持高位，且在 3 月份达到峰值。随着消费场景恢复正常，公司停止对
加盟商补贴，1Q23销售费用率6.8%，同比降7.2pct，公司归母净利率7.5%，
同比提升 2.3pct，环比改善明显。 

 行业最艰难时刻已过，随着鸭副成本进入下行区间，费用率逐渐恢复至
正常水平，公司有望释放较高业绩弹性。绝味食品作为卤味龙头，疫情
期间无惧冲击维护加盟生态，依旧保持每年 1000-1500 家的开店节奏，积
极抢占核心位置，在中小品牌出清背景下市占率持续提升。公司通过提
价对冲成本压力，保障中长期毛利率稳定。提价后，对比竞品公司客单
价仍具备性价比。随着外部经济逐渐恢复，鸭副与整鸭供需逐渐达到平
衡，原材料成本趋势下行，叠加公司费用投放恢复正常化，我们判断公
司业绩将释放较高弹性。1Q23 公司投资收益亏损减少，随着廖记模型不
断优化，预计未来将对业绩有正面贡献。 

估值 
 根据公司业绩及最新行业环境变化，我们调整此前盈利预测，预计

2023-2025 年 EPS 分别为 1.30、1.78、2.13 元/股，同比增 242.1%、37.5%、
19.3%，维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 
 终端需求疲软。门店增长低于预期。原材料价格上涨，成本端承压。食

品安全问题。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 6,549 6,623 8,093 9,576 11,139 

增长率(%) 24.1 1.1 22.2 18.3 16.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,328 840 1,520 1,844 1,959 

归母净利润(人民币 百万) 981 233 818 1,124 1,341 

增长率(%) 39.9 (76.3) 242.1 37.5 19.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.55 0.38 1.30 1.78 2.13 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   1.86 2.27  

变动幅度（%）   (30) (33)  

市盈率(倍) 25.4 107.3 30.5 22.2 18.6 

市净率(倍) 4.4 3.6 3.4 3.1 2.9 

EV/EBITDA(倍) 29.5 39.9 13.3 10.2 9.4 

每股股息 (人民币) 0.6 0.2 0.6 0.9 1.0 

股息率(%) 0.8 0.3 1.6 2.2 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年年报及 2023 年一季报业绩概览 

 （人民币， 百万元） FY2021 FY2022 同比（%） 1Q22 1Q23 同比（%） 

营业收入 6,549  6,623  1.1  1,688  1,824  8.0  

营业成本 4,474  4,929  10.2  1,177  1,381  17.4  

毛利率(%) 31.7  25.6  (6.1) 30.3  24.3  (6.0) 

毛利 2,074  1,693  (18.4) 512  443  (13.4) 

税金及附加 51  47  (7.0) 12  12  4.5  

销售费用 524  646  23.3  236  124  (47.6) 

管理费用 418  515  23.2  110  115  4.8  

研发费用 38  38  0.9  8  8  11.1  

财务费用 9  20  126.6  3  0  (87.1) 

资产减值损失 (0) 0  (100.0) (0) (0) 387.6  

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  (100.0) 

投资收益 224  (94) (142.1) (17) (4) (77.3) 

营业利润 1,262  346  (72.5) 128  181  41.6  

营业利润率(%) 19.3  5.2  (14.0) 7.6  9.9  2.4  

营业外收入 45  24  (48.1) 4.9  2.0  (59.2) 

营业外支出 5  3  (50.3) 0.3  2.7  954.1  

利润总额 1,302  367  (71.8) 133  181  36.1  

所得税 334  173  (48.1) 49  49  1.1  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 32  39  7.1  33  26  (7.0) 

少数股东权益 (14) (39) 182.0  (5) (6) 20.6  

归属于母公司净利润 981  233  (76.3) 89  137  54.4  

归母净利率(%) 15.0  3.5  (11.5) 5.3  7.5  2.3  

EPS（元/股） 1.60 0.38 (76.3) 0.14  0.23  64.3  

资料来源： 万得，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,549 6,623 8,093 9,576 11,139  净利润 967 194 834 1,147 1,369 

营业收入 6,549 6,623 8,093 9,576 11,139  折旧摊销 293 396 453 423 274 

营业成本 4,474 4,929 5,937 6,876 7,997  营运资金变动 198 232 (439) 433 (441) 

营业税金及附加 51 47 59 70 84  其他 (372) 383 (52) (66) (109) 

销售费用 524 646 550 651 724  经营活动现金流 1,086 1,206 796 1,937 1,094 

管理费用 418 515 453 536 624  资本支出 (626) (587) (329) (129) (129) 

研发费用 38 38 24 19 22  投资变动 (752) (360) 1 13 0 

财务费用 9 20 4 (9) (18)  其他 321 (79) 9 59 79 

其他收益 12 18 18 15 18  投资活动现金流 (1,058) (1,026) (319) (57) (50) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 168 207 (267) (143) 0 

信用减值损失 (10) (5) (3) (3) (3)  股权融资 (470) 416 (392) (530) (632) 

资产处置收益 0 (1) (1) (1) (1)  其他 259 (9) (62) 39 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (43) 614 (722) (634) (628) 

投资收益 224 (94) 10 60 80  净现金流 (15) 794 (245) 1,246 415 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,262 346 1,090 1,504 1,800        

营业外收入 45 24 25 30 30  财务指标 

营业外支出 5 3 3 5 5  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,302 367 1,113 1,529 1,825  成长能力      

所得税 334 173 278 382 456  营业收入增长率(%) 24.1 1.1 22.2 18.3 16.3 

净利润 967 194 834 1,147 1,369  营业利润增长率(%) 32.0 (72.5) 214.7 38.0 19.7 

少数股东损益 (14) (39) 17 23 27  归属于母公司净利润增长率(%) 39.9 (76.3) 251.7 37.5 19.3 

归母净利润 981 233 818 1,124 1,341  息税前利润增长率(%) 0.3 (57.2) 140.6 33.2 18.5 

EBITDA 1,328 840 1,520 1,844 1,959  息税折旧前利润增长率(%) 11.9 (36.8) 81.0 21.3 6.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.55 0.37 1.30 1.78 2.13  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 39.9 (76.3) 251.7 37.5 19.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.8 6.7 13.2 14.8 15.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.3 5.2 13.5 15.7 16.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 31.7 25.6 26.6 28.2 28.2 

流动资产 2,267 2,892 3,267 4,318 5,424  归母净利润率(%) 15.0 3.5 10.1 11.7 12.0 

货币资金 1,065 1,863 1,619 2,864 3,280  ROE(%) 17.2 3.4 11.2 14.2 15.5 

应收账款 155 116 215 177 279  ROIC(%) 25.8 7.3 23.3 38.9 41.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 854 702 1,171 998 1,525  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 91 116 133 155 180  净负债权益比 (0.1) (0.2) (0.2) (0.3) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.7 2.0 2.5 2.7 

其他流动资产 103 95 129 124 160  营运能力      

非流动资产 5,134 5,957 5,855 5,537 5,397  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.1 

长期投资 2,317 2,677 2,677 2,677 2,677  应收账款周转率 68.3 48.9 48.9 48.9 48.9 

固定资产 1,807 1,882 2,088 2,122 2,064  应付账款周转率 14.5 11.2 11.4 11.6 11.6 

无形资产 249 321 308 295 282  费用率      

其他长期资产 761 1,077 782 443 374  销售费用率(%) 8.0 9.8 6.8 6.8 6.5 

资产合计 7,401 8,849 9,122 9,855 10,821  管理费用率(%) 6.4 7.8 5.6 5.6 5.6 

流动负债 1,450 1,697 1,632 1,741 1,984  研发费用率(%) 0.6 0.6 0.3 0.2 0.2 

短期借款 203 360 143 0 0  财务费用率(%) 0.1 0.3 0.0 (0.1) (0.2) 

应付账款 473 705 714 930 982  每股指标(元)      

其他流动负债 774 632 775 812 1,001  每股收益(最新摊薄) 1.6 0.4 1.3 1.8 2.1 

非流动负债 234 270 165 172 159  每股经营现金流(最新摊薄) 1.7 1.9 1.3 3.1 1.7 

长期借款 0 50 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.0 10.9 11.6 12.6 13.7 

其他长期负债 234 220 165 172 159  每股股息 0.6 0.2 0.6 0.9 1.0 

负债合计 1,685 1,967 1,797 1,914 2,142  估值比率      

股本 615 631 631 631 631  P/E(最新摊薄) 25.4 107.3 30.5 22.2 18.6 

少数股东权益 14 (24) (8) 15 43  P/B(最新摊薄) 4.4 3.6 3.4 3.1 2.9 

归属母公司股东权益 5,702 6,906 7,332 7,927 8,636  EV/EBITDA 29.5 39.9 13.3 10.2 9.4 

负债和股东权益合计 7,401 8,849 9,122 9,855 10,821  价格/现金流 (倍) 23.0 20.7 31.3 12.9 22.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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