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绝味食品（603517.SH）2023 年半年报点评     

收入增长稳健，期待成本改善 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023年半年报，23H1实现营业收入 37亿元，同比+10.9%；

归母净利润 2.4 亿元，同比+145.6%；扣非归母净利润 2.3 亿元，同比+50.3%。

单季度看，23Q2 实现营业收入 18.8 亿元，同比+13.9%（此前业绩预告上限

+13.8%）；归母净利润 1.0 亿元，同比+998.1%（此前业绩预告上限+960%）；

扣非归母净利润 0.9 亿元，同比+34.1%（此前业绩预告中枢+33.1%）。 

➢ 拓展积极，单店持续修复。产品方面，23H1 鲜货产品实现收入 29.7 亿元，

同比+5.7%，主业鲜货类销售在门店客流恢复下实现稳健增长；包装产品实现收

入 1.3 亿元，同比+118.2%，低基数+电商平台发展带动包装产品快速增长；加

盟商管理/其他主营业务分别实现收入 0.4/4.8 亿元，同比+1.7%/+43.7%，其中

供应链业务增速亮眼，23H1 收入占比 13.3%。门店方面，1）拓店：截至 23H1

中国大陆门店数达 16162 家（不含港澳台及海外市场），较年初净增 1086 家，

年初以来重点抢占高铁、机场、核心商圈等高势能点位，把握复苏弹性，Q2 以

来加盟商保持较高开店积极性；2）单店：客流恢复、消费复苏下单店营收持续

修复，同店已恢复至 19 年同期的 90%以上，单店缺口预计持续收窄。 

➢ 成本高位毛利承压，控费提效有效对冲成本压力。23H1/23Q1 毛利率分别

为 23.3%/22.3%，同比-4.7/-3.3pcts，22 年末起上游养殖产业经历阶段性去产

能、春节休产等影响，供需关系持续修复，公司 Q2 消耗原材料价格仍处高位，

毛利承压。费用端，公司主动控费提效冲减成本压力，23Q2 销售费用率为 7.4%，

同比-2.3pcts（23H1 为 7.1%，同比-4.8pcts），主因广告宣传费用及加盟商补

贴减少；管理费用率 6.8%，同比-3.5pcts（23H1 为 6.6%，同比-1.8pcts），系

去年同期原股权激励取消，加速计提了股份支付费用。23Q2 录得扣非归母净利

率为 4.9%，同比+0.7pcts。 

➢ 毛利率有望环比改善，长期发展动能充足。展望 23H2，鸭脖价格已过阶段

性高点，下半年有望进入下行通道带动毛利率环比提升；上半年新拓门店逐步贡

献收入，下半年重点优化门店运营，同店表现有望持续提升。中长期看，持续看

好公司在“布局泛卤味+打造超级供应链+下沉市场拓店”下的长期发展动能，餐

卤市场扩有望为公司带来可观增量收益，持续完善供应链布局助力公司发展为泛

卤味领导品牌，下沉市场拓店将进一步打开市场空间、加深品牌影响力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 78.9/92.0/105.7 亿元，

同比+19%/17%/15%，归母净利润分别为 7.4/10.8/12.7 亿元，同比

+219%/46%/18%，当前股价对应 PE 分别为 29/20/17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动；门店拓展不及预期；食品安全风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6623 7888 9202 10574 

增长率（%） 1.1 19.1 16.7 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 233 741 1084 1273 

增长率（%） -76.3 218.5 46.4 17.5 

每股收益（元） 0.37 1.17 1.72 2.02 

PE 93 29 20 17 

PB 3.1 2.9 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6623 7888 9202 10574  成长能力（%）     

营业成本 4929 5813 6506 7556  营业收入增长率 1.13 19.11 16.66 14.90 

营业税金及附加 47 59 64 72  EBIT 增长率 -55.91 98.17 48.53 17.57 

销售费用 646 552 644 634  净利润增长率 -76.29 218.49 46.37 17.45 

管理费用 515 513 589 666  盈利能力（%）     

研发费用 38 47 55 63  毛利率 25.57 26.31 29.30 28.54 

EBIT 462 915 1358 1597  净利润率 3.51 9.39 11.78 12.04 

财务费用 20 -1 -1 -2  总资产收益率 ROA 2.63 7.61 10.26 10.85 

资产减值损失 0 -10 -10 -12  净资产收益率 ROE 3.37 9.82 13.12 14.14 

投资收益 -94 79 92 106  偿债能力     

营业利润 346 984 1441 1692  流动比率 1.70 1.60 1.57 1.51 

营业外收支 21 0 0 0  速动比率 1.20 1.00 1.01 0.92 

利润总额 367 984 1441 1692  现金比率 1.10 0.88 0.89 0.80 

所得税 173 251 367 431  资产负债率（%） 22.23 22.91 22.20 23.73 

净利润 194 733 1073 1261  经营效率     

归属于母公司净利润 233 741 1084 1273  应收账款周转天数 6.39 7.51 6.95 7.23 

EBITDA 857 1363 1997 2234  存货周转天数 51.95 60.79 56.37 58.58 

      总资产周转率 0.82 0.85 0.91 0.95 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1863 1687 1881 1921  每股收益 0.37 1.17 1.72 2.02 

应收账款及票据 116 154 166 199  每股净资产 10.94 11.94 13.09 14.26 

预付款项 116 127 148 169  每股经营现金流 1.91 1.62 2.72 2.86 

存货 702 958 995 1201  每股股利 0.18 0.57 0.84 0.99 

其他流动资产 95 137 148 162  估值分析     

流动资产合计 2892 3064 3338 3651  PE 93 29 20 17 

长期股权投资 2446 2725 3017 3323  PB 3.1 2.9 2.6 2.4 

固定资产 1882 2352 2784 3211  EV/EBITDA 25.13 15.80 10.79 9.64 

无形资产 321 321 320 320  股息收益率（%） 0.52 1.67 2.44 2.87 

非流动资产合计 5957 6674 7226 8083       

资产合计 8849 9738 10564 11734       

短期借款 360 360 360 360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 705 723 870 975  净利润 194 733 1073 1261 

其他流动负债 632 835 890 1079  折旧和摊销 396 449 638 637 

流动负债合计 1697 1918 2121 2415  营运资金变动 487 -124 61 -32 

长期借款 50 50 50 50  经营活动现金流 1206 1021 1720 1803 

其他长期负债 220 263 174 320  资本开支 -584 -628 -664 -766 

非流动负债合计 270 313 225 370  投资 -443 -250 -250 -250 

负债合计 1967 2231 2345 2785  投资活动现金流 -1026 -863 -914 -1016 

股本 631 631 631 631  股权募资 1193 0 0 0 

少数股东权益 -24 -32 -43 -55  债务募资 207 -21 43 30 

股东权益合计 6882 7507 8218 8949  筹资活动现金流 614 -334 -611 -748 

负债和股东权益合计 8849 9738 10564 11734  现金净流量 799 -176 194 40 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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