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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 2023 年 08 月 31 日 

[Table_Title] H1 净开千店，盈利水平恢复中 

——绝味食品 2023 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年中报。2023H1，公司实现总收入 37.00 亿元（+10.91%），归
母净利润 2.42 亿元（+145.55%），扣非归母净利润 2.26 亿元（+50.26%）。
23Q2 单季，公司实现总收入 18.76 亿元（+13.86%），归母净利润 1.05 亿元

（+998.10%），扣非归母净利润 0.92 亿元（+34.12%）。 

 上半年净开 1086 家，鲜货产品增长稳健 

1）鲜货产品增长稳健，包装产品、其他业务高增。2023H1，公司鲜货类产品、

包装产品、加盟商管理、其他业务收入分别为 29.67、1.35、0.44、4.80 亿元，
同比+5.67%、+118.22%、+1.66%、+43.67%，23Q2 增速分别为+5.52%、
+97.43%、+7.19%、+84.70%；鲜货产品中，禽类产品收入占比达 76.19%。 

2）华中、华南地区收入双位数增长。2023H1，公司华中、华南、华东、华北、
西南、西北、其他地区收入占比分别为 32.21%、21.72%、18.16%、11.73%、
11.76%、2.51%、1.90%，各地区收入分别同比+14.06%、+16.69%、+8.46%、

+9.05%、-8.36%、+409.81%、+2.39%。 

3）稳步开店，上半年净开 1086 家。2023H1，公司大陆地区总门店数为 16,162

家，同比+8.32%，较年初+7.20%；推算平均店效同比-0.20%。 

 费用率回落至 21H1 水平，下半年成本有望迎拐点 

1）上半年毛利率受原料价上涨影响，下半年有望迎来成本拐点。2023H1，公
司毛利率为 23.31%，同比-4.72pct，较 21H1-11.30pct，23Q2毛利率为 22.34%，

同比-3.34pct，主要受原料价上涨影响。 

2）费用率回落，归母净利率同比提升。2023H1，公司归母净利率为 6.54%，
同比+3.59pct，较 21H1-9.08pct；23Q2 归母净利率为 5.58%，同比+5.00pct。

23H1 归母净利率提升主要得益于销售、管理费用率分别下降 4.78、1.80pct，
以及投资净收益增加；相较于 21H1 下降主要由于原料价上涨导致毛利率下降。 

 提价能力较强，盈利能力有望改善 

1）加盟商开店意愿有望增强。短期来看，随着消费场景复苏，加盟商开店意愿
有望提升。公司通过健全的加盟商委员会激励监督机制、领先的供应链体系，
有效降低食品安全风险，中长期来看，公司仍具较大开店空间。 

2）卤制品龙一，提价能力较强。公司为卤制品龙一，标准化管理打造坚固护城
河，门店数领先，成本压力下，公司提价能力较强，盈利能力有望改善。 

3）下半年有望迎成本拐点。4 月以来，我国毛鸭价格已见回落，随着高价库
存去化完毕，公司下半年成本端有望迎拐点。 

4）公司核心团队外延布局张力大。公司利用产融结合构建第二、三增长曲线，
目前已投资了廖记棒棒鸡、千味央厨、和府捞面、卤江南、幺麻子等潜力企业。 

5）定增支持产能扩张。随着定增落地，公司将突破产能瓶颈，支撑扩店需求。 

 投资建议 

公司是休闲卤味龙一，以凝聚力、管理力见长，休闲卤味还有翻倍空间，泛卤

味布局张力很大。我们预计公司 2023、2024、2025 年归母净利润为 6.84、
10.06、12.01 亿元，增速 193.94%、47.12%、19.47%，对应 8 月 30 日 PE33、
22、19 倍（市值 226 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原料价波动风险、消费恢复不及预期风险。 

[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) 6548.62 6622.84 7805.86 9016.07 10287.40 

收入同比(%) 24.12 1.13 17.86 15.50 14.10 

归母净利润(百万元) 980.94 232.54 683.52 1005.62 1201.37 

归母净利润同比(%) 39.86 -76.29 193.94 47.12 19.47 

ROE(%) 17.20 3.37 9.13 12.36 13.38 

每股收益(元) 1.55 0.37 1.08 1.59 1.90 

市盈率(P/E) 23.09 97.40 32.93 22.33 18.72 

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）： 61.58 / 33.61 

A 股流通股（百万股）： 631.24 

A 股总股本（百万股）： 631.24 

流通市值（百万元）： 22648.84 

总市值（百万元）： 22648.84 
 
[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  
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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 2267.24 2891.84 3309.85 3586.44 3854.62  营业收入 6548.62 6622.84 7805.86 9016.07 10287.40 

  现金 1064.69 1863.41 2016.40 2112.43 2266.81  营业成本 4474.16 4929.45 5793.39 6475.41 7292.99 

  应收账款 154.62 116.02 125.14 171.78 180.37  营业税金及附加 50.90 47.34 68.69 61.31 80.24 

  其他应收款 67.77 62.81 74.03 85.51 97.56  营业费用 523.99 645.85 624.47 721.29 822.99 

  预付账款 91.02 115.81 147.09 149.42 174.93  管理费用 417.55 514.52 508.16 586.04 668.68 

  存货 853.53 701.63 926.94 1064.40 1134.57  研发费用 37.53 37.88 38.01 40.07 45.09 

  其他流动资产 35.61 32.16 20.24 2.90 0.36  财务费用 8.82 19.99 5.82 4.50 4.21 

非流动资产 5134.15 5957.43 6253.46 6791.75 7463.64  资产减值损失 -0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2120.11 2446.43 2617.68 2800.92 2996.98  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1807.46 1882.28 2433.41 2889.36 3384.24  投资净收益 223.72 -94.22 16.77 18.45 20.29 

  无形资产 249.30 321.28 350.22 387.50 429.39  营业利润 1261.69 346.48 884.31 1330.31 1598.58 

  其他非流动资产 957.28 1307.43 852.15 713.97 653.02  营业外收入 45.32 23.54 32.80 33.89 30.07 

资产总计 7401.39 8849.27 9563.31 10378.19 11318.26  营业外支出 5.47 2.72 7.57 5.25 5.18 

流动负债 1450.44 1697.18 1873.95 2045.47 2160.11  利润总额 1301.54 367.31 909.54 1358.95 1623.48 

  短期借款 203.21 360.31 324.28 356.71 367.41  所得税 334.29 173.39 253.31 366.92 438.34 

  应付账款 473.30 705.36 685.68 775.67 914.57  净利润 967.24 193.92 656.23 992.03 1185.14 

  其他流动负债 773.92 631.51 863.99 913.09 878.14  少数股东损益 -13.69 -38.62 -27.29 -13.59 -16.23 

非流动负债 234.40 270.17 254.27 262.80 262.42  归属母公司净利润 980.94 232.54 683.52 1005.62 1201.37 

  长期借款 0.00 50.15 50.15 50.15 50.15  EBITDA 1445.87 594.39 1116.93 1623.82 1941.07 

  其他非流动负债 234.40 220.02 204.12 212.65 212.27  EPS（元） 1.60 0.38 1.08 1.59 1.90 

负债合计 1684.84 1967.35 2128.22 2308.27 2422.53        

 少数股东权益 14.20 -24.49 -51.77 -65.36 -81.60 
 主要财务比率      

  股本 614.58 631.24 653.85 653.85 653.85  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1885.47 2919.07 2919.07 2919.07 2919.07  成长能力      

  留存收益 3449.57 3336.33 3910.30 4556.11 5394.52  营业收入(%) 24.12 1.13 17.86 15.50 14.10 

归属母公司股东权益 5702.35 6906.40 7486.85 8135.28 8977.32  营业利润(%) 31.98 -72.54 155.22 50.44 20.17 

负债和股东权益 7401.39 8849.27 9563.31 10378.19 11318.26  归属母公司净利润(%) 39.86 -76.29 193.94 47.12 19.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.68 25.57 26.86 30.05 30.94 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 14.98 3.51 8.76 11.15 11.68 

经营活动现金流 1085.96 1205.68 812.12 1253.19 1505.20  ROE(%) 17.20 3.37 9.13 12.36 13.38 

  净利润 967.24 193.92 656.23 992.03 1185.14  ROIC(%) 35.13 6.67 19.43 26.30 27.81 

  折旧摊销 175.36 227.91 226.80 289.02 338.27  偿债能力      

  财务费用 8.82 19.99 5.82 4.50 4.21  资产负债率(%) 22.76 22.23 22.25 22.24 21.40 

  投资损失 -223.72 94.22 -16.77 -18.45 -20.29  净负债比率(%) 17.82 27.39 24.83 24.97 24.93 

营运资金变动 -46.27 382.24 -60.90 -42.49 -21.54  流动比率 1.56 1.70 1.77 1.75 1.78 

  其他经营现金流 204.52 287.40 0.93 28.59 19.40  速动比率 0.97 1.29 1.28 1.25 1.27 

投资活动现金流 -1057.86 -1025.59 -539.53 -843.30 -1014.92  营运能力      

  资本支出 626.48 586.56 517.49 577.23 739.13  总资产周转率 0.98 0.82 0.85 0.90 0.95 

  长期投资 468.33 442.73 -48.84 178.63 190.53  应收账款周转率 64.44 46.24 61.11 57.30 55.16 

  其他投资现金流 36.95 3.69 -70.88 -87.44 -85.26  应付账款周转率 9.88 8.36 8.21 8.63 8.41 

筹资活动现金流 -42.77 614.32 -119.60 -313.86 -335.90  每股指标（元）      

  短期借款 167.83 157.10 -36.03 32.43 10.70  每股收益(最新摊薄) 1.55 0.37 1.08 1.59 1.90 

  长期借款 0.00 50.15 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 1.91 1.29 1.99 2.38 

  普通股增加 5.95 16.66 22.61 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.03 10.94 11.86 12.89 14.22 

  资本公积增加 298.83 1033.60 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -515.38 -643.19 -106.17 -346.28 -346.60  P/E 23.09 97.40 32.93 22.33 18.72 

现金净增加额 -17.74 798.72 152.99 96.03 154.38  P/B 3.97 3.28 2.62 2.44 2.23 

       EV/EBITDA 12.75 31.02 16.51 11.35 9.50 



    

      

 

 


