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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 

紫燕食品(603057)公司点评报告 2023 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 积极开店，利润水平提升 

——紫燕食品半年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年半年报。2023H1，公司实现总营收 17.43 亿元（+6.48%），
归母净利 1.80 亿元（+55.11%），扣非归母净利 1.42 亿元（+52.10%）。23Q2
单季，公司实现总营收 9.88 亿元（+1.48%），归母净利 1.35 亿元（+53.47%），
扣非归母净利 1.08 亿元（+49.67%）。 
 鲜货产品 Q2 收入环比+34.93%，上半年门店净增 442 家 
1）鲜货产品 Q2 收入环比+34.93%。2023H1，公司鲜货、预包装及其他产品
收入分别为 14.82、1.69 亿元，收入占比分别为 86.08%、9.80%。23Q2，公
司鲜货、预包装及其他产品收入分别为8.51、0.87亿元，环比+34.93%、+6.68%，
鲜货产品收入占比达 87.20%，其中夫妻肺片、整禽类、香辣休闲、其他鲜货收
入占比分别为 32.20%、25.61%、9.30%、20.09%。 
2）华中、西北地区 Q2 增长领先。2023H1，公司华东、华中、西南、华北、华
南、西北、东北、其他地区收入占比分别为 70.25%、11.11%、8.69%、4.35%、
2.37%、1.48%、0.90%、0.85%；23Q2，华东优势地区收入增长稳健，环比
+29.55%，华中、西北地区收入增长领先，分别环比+45.82%、+539.49%。 
3）上半年经销、直营门店分别净增 439、3 家。2023H1，公司经销、直营、其
他收入分别为 15.15、0.31、1.76 亿元，占比分别为 87.97%、1.79%、10.24%；
23Q2 经销、直营、其他收入分别为 8.66、0.17、0.93 亿元，环比+33.55%、
+23.17%、+11.74%。截至 2023H1，公司经销、直营店数分别为 6,105、32 家，
23H1 分别净增 439、3 家，增速为 7.75%、10.34%。 
 原料价回落，Q2 利润率大幅改善 
1）原料价回落，毛利率提升。2023H1，公司毛利率为 21.13%，同比+4.03pct；
23Q2 毛利率为 22.99%，同比+5.40pct，环比+4.30pct，主要受益于原材料价
格回落。 
2）Q2 净利率大幅改善。2023H1，公司净利率为 10.17%，同比+3.16pct；23Q2
净利率为 13.48%，同比+4.52pct，环比+7.66pct，主要受益于毛利率提升以及
管理费用率下降。 
3）H1 广告投入有所增加。2023H1，公司销售、管理、研发、财务费用率分别
为 5.04%、4.67%、0.23%、-0.08%，同比+1.52、-0.41、+0.01、-0.11pct，销
售费用率提升主要由于广告费用增加；23Q2，公司销售、管理费用率分别为
5.43%、3.29%，同比+2.40、-1.04pct，环比+0.89、-3.17pct。 
 团队凝聚力卓越，全国化扩张加速 
1）消费持续复苏中，全国化开店有望加速。随着消费场景复苏，公司门店单店
店效有望提升，同时经销商开店意愿有望加强，截至 23H1，公司共有 104 位
经销商，23H1净增 15名经销商。23H1公司已净增 442家门店，较年初+7.76%。
我们预计，公司开店有望往每年 15%-20%方向增长，全国化扩张加速。 
2）核心团队稳定，放手使用前员工经销商，凝聚力强。创始人家族为卤味世家，
对于出色的前员工，公司作为区域核心经销商放手使用，为公司快速扩张立下
汗马功劳。 
 投资建议 
公司是佐餐卤制品领军企业，成功打造“夫妻肺片”明星大单品，凝聚力卓越，
放手使用前员工加盟商，全国化开店加速。我们预计公司 2023/2024/2025 年
归母净利分别为 3.61/4.64/5.66 亿元，增速 62.69%/28.56%/22.03%，对应 8
月 17 日 PE 28/22/18 倍（市值 102 亿元），维持“增持”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、原材料价格上涨风险、消费场景波动风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3092.09 3602.59 4001.47 4750.68 5562.06 

收入同比(%) 18.34 16.51 11.07 18.72 17.08 

归母净利润(百万元) 327.60 221.84 360.91 463.98 566.19 

归母净利润同比(%) -8.67 -32.28 62.69 28.56 22.03 

ROE(%) 27.04 10.96 17.38 18.26 18.23 

每股收益(元) 0.80 0.54 0.88 1.13 1.37 

市盈率(P/E) 31.08 45.89 28.21 21.94 17.98 

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）： 33.76 / 21.82 

A 股流通股（百万股）： 42.00 

A 股总股本（百万股）： 412.00 

流通市值（百万元）： 1037.82 

总市值（百万元）： 10180.52 
 
[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  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-紫燕食品（603057.SH）年报及

一季报点评：消费复苏，利润水平改善》2023.04.23 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 622.67 1428.18 1363.68 1548.67 2223.05  营业收入 3092.09 3602.59 4001.47 4750.68 5562.06 

  现金 244.11 529.52 573.57 657.34 730.50  营业成本 2423.47 3027.04 3192.07 3741.40 4349.99 

  应收账款 64.68 81.64 90.68 107.66 126.05  营业税金及附加 31.97 31.03 42.02 48.46 56.18 

  其他应收款 5.40 9.28 8.65 11.25 12.60  营业费用 97.91 136.98 156.06 180.53 208.58 

  预付账款 69.12 81.97 86.44 101.31 117.80  管理费用 170.20 166.43 192.07 219.48 258.08 

  存货 128.55 162.95 158.01 185.20 215.32  研发费用 7.70 8.45 8.08 8.26 8.17 

  其他流动资产 110.80 562.82 446.33 485.90 1020.78  财务费用 0.48 -1.74 -21.93 -24.57 -27.82 

非流动资产 1386.95 1316.08 1461.84 1773.81 1703.44  资产减值损失 -1.36 -2.78 -3.76 -2.63 -3.06 

  长期投资 22.53 28.28 29.69 31.18 32.74  公允价值变动收益 0.00 2.75 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1052.62 1023.51 1068.09 1246.00 1322.09  投资净收益 -0.60 -1.51 2.33 0.07 0.30 

  无形资产 96.82 92.60 92.60 92.60 92.60  营业利润 429.01 281.42 492.80 625.90 764.18 

  其他非流动资产 214.97 171.69 271.46 404.03 256.01  营业外收入 5.52 4.65 5.83 5.33 5.27 

资产总计 2009.62 2744.26 2825.51 3322.48 3926.49  营业外支出 5.75 2.91 8.93 5.92 7.42 

流动负债 610.60 532.45 557.00 585.07 617.54  利润总额 428.78 283.16 489.70 625.31 762.03 

  短期借款 79.93 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 108.98 67.57 123.90 156.33 190.51 

  应付账款 148.38 158.40 187.64 214.93 244.41  净利润 319.80 215.60 365.81 468.98 571.52 

  其他流动负债 382.28 374.05 369.36 370.14 373.13  少数股东损益 -7.80 -6.24 4.90 5.00 5.33 

非流动负债 189.63 195.25 195.38 195.29 195.31  归属母公司净利润 327.60 221.84 360.91 463.98 566.19 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 523.64 375.66 548.10 692.47 843.62 

  其他非流动负债 189.63 195.25 195.38 195.29 195.31  EPS（元） 0.89 0.54 0.88 1.13 1.37 

负债合计 800.23 727.70 752.37 780.36 812.85        

 少数股东权益 -2.14 -8.14 -3.25 1.76 7.09 
 主要财务比率      

  股本 370.00 412.00 412.00 412.00 412.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 136.62 686.04 686.04 686.04 686.04  成长能力      

  留存收益 704.60 926.44 978.35 1442.33 2008.52  营业收入(%) 18.34 16.51 11.07 18.72 17.08 

归属母公司股东权益 1211.53 2024.70 2076.38 2540.37 3106.55  营业利润(%) -11.90 -34.40 75.11 27.01 22.09 

负债和股东权益 2009.62 2744.26 2825.51 3322.48 3926.49  归属母公司净利润(%) -8.67 -32.28 62.69 28.56 22.03 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 21.62 15.98 20.23 21.25 21.79 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 10.59 6.16 9.02 9.77 10.18 

经营活动现金流 341.30 350.86 403.64 509.71 632.29  ROE(%) 27.04 10.96 17.38 18.26 18.23 

  净利润 319.80 215.60 365.81 468.98 571.52  ROIC(%) 28.73 18.65 28.19 27.93 34.58 

  折旧摊销 94.16 95.98 77.23 91.15 107.26  偿债能力      

  财务费用 0.48 -1.74 -21.93 -24.57 -27.82  资产负债率(%) 39.82 26.52 26.63 23.49 20.70 

  投资损失 0.60 1.51 -2.33 -0.07 -0.30  净负债比率(%) 10.86 1.59 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -119.42 14.89 19.44 -37.27 -31.50  流动比率 1.02 2.68 2.45 2.65 3.60 

  其他经营现金流 45.69 24.63 -34.59 11.50 13.13  速动比率 0.81 2.37 2.16 2.33 3.25 

投资活动现金流 -147.63 -551.91 -60.71 -450.51 -586.96  营运能力      

  资本支出 150.16 107.22 201.47 422.30 59.08  总资产周转率 1.55 1.52 1.44 1.55 1.53 

  长期投资 0.05 496.88 -1.39 1.48 1.56  应收账款周转率 67.45 46.77 44.11 45.50 45.21 

  其他投资现金流 2.59 52.19 139.37 -26.73 -526.32  应付账款周转率 17.97 19.73 18.45 18.59 18.94 

筹资活动现金流 -337.66 486.45 -298.88 24.57 27.82  每股指标（元）      

  短期借款 -46.15 -79.93 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.80 0.54 0.88 1.13 1.37 

  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) 0.83 0.85 0.98 1.24 1.53 

  普通股增加 0.00 42.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.94 4.91 5.04 6.17 7.54 

  资本公积增加 30.01 549.41 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -321.52 -25.03 -298.88 24.57 27.82  P/E 31.08 45.89 28.21 21.94 17.98 

现金净增加额 -143.98 285.41 44.05 83.77 73.16  P/B 8.40 5.03 4.90 4.01 3.28 

       EV/EBITDA 17.38 24.23 16.61 13.15 10.79 



  
  

      

 

 


