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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 10 月 26 日 

[Table_Title] Q3 业绩增 22%，盈利能力提升中 

——绝味食品 2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年三季报。2023 年前三季度，公司实现总收入 56.31 亿元
（+9.99%），归母净利润 3.90 亿元（+77.57%），扣非归母净利润 3.66 亿元
（+37.22%）。23Q3 单季，公司实现总收入 19.32 亿元（+8.26%），归母净利
润 1.48 亿元（+22.11%），扣非归母净利润 1.40 亿元（+20.32%）。 

 鲜货产品增长稳健，包装产品、其他业务增长较快 

1）鲜货产品增长稳健，包装产品、其他业务增长较快。2023 年前三季度，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 44.62、1.98、
0.63、7.88 亿元，同比+5.05%、+79.11%、+1.48%、+39.38%，23Q3 增速分
别为+3.84%、+29.31%、+1.06%、+33.19%。 

2）鲜货产品中，禽类产品增长稳健，收入占比约 77%。2023 年前三季度，鲜
货产品中，禽类、畜类、蔬菜、其他产品收入分别同比+5.16%、-18.56%、+7.22%、
+3.25%，收入占比分别为 77.19%、0.46%、11.83%、10.51%，23Q3 收入增
速分别为+5.61%、+14.10%、+0.48%、-5.21%，禽类、畜类 Q3 增长加快。 

3）华东、华北 Q3 收入增长提速。2023 年前三季度，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 32.51%、21.53%、18.31%、
11.83%、11.77%、2.24%、1.82%，各地区收入分别同比+13.64%、+9.71%、
+10.06%、+14.05%、-5.33%、+215.66%、-12.90%，西北增长迅速，西南、
其他地区有所下滑；从Q3单季度收入增速看，华东（+13.19%）、华北（+24.81%）
增长提速，西南（+1.10%）有所改善、实现正增长。 

 公司毛利率同比、环比均现改善 

1）毛利率同比、环比均改善。2023 年前三季度，公司毛利率为 24.15%，同比
-2.32pct，较 21 年同期-9.40pct，23Q3 毛利率为 25.77%，同比+2.19pct，环
比+3.43pct，同比、环比均改善，较 21Q3-5.83pct，原料价上涨因素影响较大。 

2）归母净利率同比+0.87pct。2023 年前三季度，公司归母净利率为 6.92%，
同比+2.63pct；23Q3 归母净利率为 7.64%，同比+0.87pct，环比+2.06pct，主
要来自毛利率改善。从费用率看，23Q3，公司销售、管理、研发、财务费用率
分别为 7.39%、6.73%、0.51%、0.24%，同比+0.85、+0.28、-0.16、-0.12pct。 

 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）原料价回落，利润弹性有望逐步释放。4 月以来，我国毛鸭价格已见回落，
随着高价库存去化完毕，公司利润弹性有望逐步释放。 

3）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。 

4）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 

公司聚焦休闲卤味，以凝聚力、管理力见长，休闲卤味空间广阔，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 5.71、9.16、10.70

亿元，增速 145.58%、60.35%、16.82%，对应 10 月 25 日 PE36、22、19 倍
（市值 205 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 7337.02 8469.02 9655.52 

收入同比(%) 24.12 1.13 10.78 15.43 14.01 

归母净利润(百万元) 980.94 232.54 571.06 915.67 1069.64 

归母净利润同比(%) 39.86 -76.29 145.58 60.35 16.82 

ROE(%) 17.20 3.37 6.71 10.09 10.93 

每股收益(元) 1.55 0.37 0.90 1.45 1.69 

市盈率(P/E) 20.88 88.09 35.87 22.37 19.15 

资料来源：公司公告、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 / 32.16 

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）： 20483.70 

总市值（百万元）： 20483.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：公司公告、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-绝味食品（603517）2023 年中

报点评：H1 净开千店，盈利水平恢复中》2023.08.31 

《国元证券公司研究-绝味食品（603517）2022 年报

及 2023 年一季报点评：开店势能，逐步迎来释放时

机》2023.04.30 
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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 4334.85 4515.48 4652.63  营业收入 6548.62 6622.84 7337.02 8469.02 9655.52 

  现金 1064.69 1863.41 3085.72 3100.54 3123.70  营业成本 4474.16 4929.45 5534.73 6074.79 6871.85 

  应收账款 154.62 116.02 117.63 161.36 169.30  营业税金及附加 50.90 47.34 64.57 57.59 75.31 

  其他应收款 67.77 62.81 69.58 80.32 91.57  营业费用 523.99 645.85 528.27 609.77 695.20 

  预付账款 91.02 115.81 140.53 140.18 164.83  管理费用 417.55 514.52 477.64 550.49 627.61 

  存货 853.53 701.63 885.56 998.55 1069.06  研发费用 37.53 37.88 38.01 40.07 45.09 

  其他流动资产 35.61 32.16 35.84 34.54 34.18  财务费用 8.82 19.99 0.48 -5.79 -5.01 

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 1261.69 346.48 726.16 1176.19 1382.53 

  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 10588.31 11307.23 12116.27  营业外支出 5.47 2.72 7.57 5.25 5.18 

流动负债 1450.44 1697.18 1852.99 2016.95 2130.14  利润总额 1301.54 367.31 751.39 1204.82 1407.42 

  短期借款 203.21 360.31 324.28 356.71 367.41  所得税 334.29 173.39 187.85 301.21 351.86 

  应付账款 473.30 705.36 664.72 747.15 884.60  净利润 967.24 193.92 563.54 903.62 1055.57 

  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 -7.51 -12.05 -14.07 

非流动负债 234.40 270.17 254.27 262.80 262.42  归属母公司净利润 980.94 232.54 571.06 915.67 1069.64 

  长期借款 0.00 50.15 50.15 50.15 50.15  EBITDA 1445.87 594.39 953.44 1459.41 1715.79 

  其他非流动负债 234.40 220.02 204.12 212.65 212.27  EPS（元） 1.60 0.38 0.90 1.45 1.69 

负债合计 1684.84 1967.35 2107.27 2279.76 2392.56        

 少数股东权益 14.20 -24.49 -32.00 -44.05 -58.12 
 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 4057.72 4057.72 4057.72  成长能力      

  留存收益 3449.57 3336.33 3797.84 4353.70 5060.38  营业收入(%) 24.12 1.13 10.78 15.43 14.01 

归属母公司股东权益 5702.35 6906.40 8513.05 9071.52 9781.83  营业利润(%) 31.98 -72.54 109.58 61.97 17.54 

负债和股东权益 7401.39 8849.27 10588.31 11307.23 12116.27  归属母公司净利润(%) 39.86 -76.29 145.58 60.35 16.82 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.68 25.57 24.56 28.27 28.83 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 14.98 3.51 7.78 10.81 11.08 

经营活动现金流 1085.96 1205.68 737.44 1161.69 1364.76  ROE(%) 17.20 3.37 6.71 10.09 10.93 

  净利润 967.24 193.92 563.54 903.62 1055.57  ROIC(%) 35.13 6.67 16.61 23.89 24.73 

  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 0.48 -5.79 -5.01  资产负债率(%) 22.76 22.23 19.90 20.16 19.75 

  投资损失 -223.72 94.22 -16.77 -18.45 -20.29  净负债比率(%) 17.82 27.39 25.08 25.28 25.24 

营运资金变动 -46.27 382.24 -37.08 -35.13 -23.15  流动比率 1.56 1.70 2.34 2.24 2.18 

  其他经营现金流 204.52 287.40 0.47 28.43 19.36  速动比率 0.97 1.29 1.86 1.74 1.68 

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 0.75 0.77 0.82 

  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 59.29 57.29 55.14 

  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 8.08 8.61 8.42 

筹资活动现金流 -42.77 614.32 1024.40 -303.57 -326.68  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 0.90 1.45 1.69 

  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 1.17 1.84 2.16 

  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 13.49 14.37 15.50 

  资本公积增加 298.83 1033.60 1138.65 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -515.38 -643.19 -100.83 -336.00 -337.38  P/E 20.88 88.09 35.87 22.37 19.15 

现金净增加额 -17.74 798.72 1222.31 14.82 23.16  P/B 3.59 2.97 2.41 2.26 2.09 

       EV/EBITDA 11.25 27.38 17.07 11.15 9.48 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理        



    

      

 

 


