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[Table_Summary]  推荐逻辑：1、休闲食品行业整体正持续扩容，其中辣味休闲食品得益于年轻消

费群体喜辣习惯，增速优于其他子赛道。公司作为休闲零食凤爪龙头，市占率

长期维持在 30%+，有望持续享受行业集中度提升红利。2、产品矩阵丰富完备，
大单品凤爪具备成长性。公司已形成丰富的泡卤休闲产品矩阵，此外泡椒凤爪

大单品在全国范围内享有较高的知名度，随着后续成本端压力逐渐缓释，未来

凤爪有望维持双位数以上增速。3、开启省外扩张，逐步迈向全国化。公司省外
扩张以华东为中心，近五年华东收入占比已提升 10%；随着公司持续拥抱线上、

新零售等新兴渠道，未来实现全国化可期。 

 近万亿规模休闲食品赛道广阔，休闲零食凤爪竞争格局一家独大。1、2022 年

国内休闲食品市场规模约 1.2万亿元，预计未来五年将保持平稳增长，具有一定
刚需属性。同时，国内休闲食品的人均消费量仅约 14kg，相较全球市场平均水

平 27kg仍有较大增长空间；在居民消费水平提高、健康化消费、场景多元化等

因素的推动下，休闲食品行业将保持较快增长。2、辣味休闲食品增速高于行业，
由于深受年轻消费者欢迎，16-21年我国辣味休闲食品零售额规模由 1139亿元

增长至 1729亿元，年复合增长率 8.7%。3、从整体竞争格局上看，我国休闲食

品行业因品类众多竞争分散；细分看休闲零食凤爪行业，有友长期位居第一梯
队，一家独大的竞争格局稳定。 

 产品矩阵丰富完备，大单品凤爪具备扩张成长性。1、公司深耕泡卤休闲食品行

业，已形成丰富的产品矩阵；非凤类产品收入占比四年提升 7%至 23%，整体收
入结构正持续优化。2、公司大单品凤爪二十余年来已积累起良好的品质及口碑

优势，虽 22年以来受制于原料价格攀升以及疫情影响消费力，短期量价有所承

压； 随着 24 年原料价格企稳回落叠加经济环境持续复苏，在辣味风潮席卷全
国的背景下，公司凤爪大单品具备对外扩张的成长性。 

 品宣投放逐步加码，省外扩张发力华东。1、过去公司，在销售费用投放相对谨

慎；随着公司逐步丰富品宣打法，有友品牌知名度将近一步提升。2、公司省外

扩张以华东为桥头堡，华东收入占比近年来快速提升，由 18 年 15%提升至 22

年 25%。公司设立上海有友，主要负责线上电商相关营销，并积极对接新零售、

量贩连锁等新兴渠道，华东有望成为公司收入增长新引擎。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年归母净利润复合增速达 21.5%，考虑

到有友食品大单品能力强、处于全国化开拓成长期，给予公司 2024年 19倍 PE，
对应目标价 10.26 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；华东市场开拓情况或不及预期；外部经济环

境回暖或不及预期；食品安全风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1024.42  1063.64  1256.00  1461.00  

增长率 -16.01% 3.83% 18.09% 16.32% 

归属母公司净利润（百万元） 153.60  158.62  232.71  291.41  

增长率 -30.13% 3.27% 46.71% 25.22% 

每股收益EPS（元） 0.36  0.37  0.54  0.68  

净资产收益率 ROE 8.26% 8.06% 10.83% 12.34% 

PE 23  22  15  12  

PB 1.87  1.77  1.62  1.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 稳健增长的泡椒凤爪龙头 

有友食品成立于 1997 年，前身为成立于 1987 年的有友大酒店，经过近三十年的发展，

公司已形成以泡椒凤爪为主，猪皮晶、竹笋、花生、豆干等为辅的泡卤风味休闲食品系列。

2019 年公司在上交所主板正式挂牌上市，募集资金主要用于建设有友食品产业园项目、营

销网络建设和品牌推广项目。2022 年，公司加快新品推出力度，推出玩味花生、魔鸭食客

及预制菜新品，同时精耕渠道，严峻的外部挑战使公司收入、利润承压；2023 年公司在渠

道的改变将贡献增量。 

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司股权结构集中，管理结构稳定。董事长及妻女共持有公司股份的 67.82%，其中董

事长鹿有忠先生持有公司股份的 49.73%。公司主要高管均具有餐饮、食品相关经验，且在

公司任职多年，经验丰富且人员稳定。  

图 2：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司整体保持平稳增长。收入端看，除 2015 年、2019 年、2022 年分别由于团队调整、

提价幅度较大导致终端未消化、疫情导致外部环境压力较大，有所下滑外，其余年份均保持

正增长；2023 前三季度实现收入 7.6 亿元，同比增长 2.8%。利润端看，增速整体高于收入，

受成本影响较大，2023 年原材料价格高位震荡，前三季度归母净利润 1.1 亿元，同比增长

2%。 

图 3：公司收入情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

原材料价格高位震荡，销售费用投放增加。 1）2023 前三季度公司整体毛利率 30.6%，

同比提升 0.6pp，在原材料价格高位震荡的背景下，毛利率略有增加。2）2023 前三季度公

司销售费用率 11.5%，同比增加 2.2pp，大幅增加投放力度；管理费用率、研发费用率、财

务费用率基本稳定，2023 前三季度四费率 15.9%。3）2023 前三季度公司净利率 14%，基

本保持稳定。 

图 5：公司毛利率、净利率情况  图 6：公司四费率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

泡椒凤爪及西南大本营市场贡献主要收入。1）分产品看，2023 前三季度泡椒凤爪、猪

皮晶、竹笋、豆干、花生分别实现营业收入 5.7 亿元（+0.9%）、6010 万元（+5.6%）、4232

万元（+23.4%）、1968 万元（+14.9%）、1212 万元（持平），泡椒凤爪贡献公司收入的 75.8%，

为公司绝对主导产品，占比下降，公司产品结构优化。2）分区域看，西南、华东分别实现

收入 4.1 亿元（+3%）、2 亿元（+4.9%），分别贡献公司收入的 54.7%、26.6%，华东市场

占比提升，公司发力华东市场效果逐步显现。  
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图 7：2023 前三季度公司收入结构（分产品）  图 8：2023 前三季度公司收入结构（分区域） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 休闲食品赛道广阔，泡椒凤爪格局稳固 

2.1 市场规模初现，提升空间广阔 

休闲食品行业市场规模初现，未来仍有较大提升空间。近年来，休闲食品市场规模发展

迅速，2022 年国内市场规模 1.2 万亿元，预计 2023 年略微下滑后，2024-2027 年将保持平

稳增长，具有一定刚需属性。同时，根据智研咨询显示，2022 年中国休闲食品的人均消费

量仅约 14kg，与全球市场平均水平 27kg 仍有较大增长空间，休闲食品行业整体依然处于增

长阶段。 

休闲食品品类丰富，处于不同成长阶段。休闲零食品类丰富，既有西方的糖果、膨化饼

干、烘焙食品，又有中国传统的卤制品、坚果炒货、果脯蜜饯，各品类所处的成长阶段不尽

相同。其中，糖巧、坚果炒货、膨化、烘焙等品类已较为成熟，规模占比较大；休闲蔬菜制

品、调味面制品等处于成长初期，增速领先。  

图 9：休闲食品行业规模 

 

数据来源：艾媒咨询，西南证券整理 
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在居民消费水平提高、健康化消费、场景多元化等因素的推动下，休闲食品行业将保持

增长： 

消费力提高，推动行业持续发展。人均可支配收入、人均消费支出稳定增长，2022 年

分别提升至 3.7 万元、2.5 万元，过去五年复合增速分别约 7.3%、6%，居民消费水平的逐

渐提高为休闲食品行业发展提供基础。  

图 10：全国居民人均可支配收入（万元）  图 11：全国居民人均消费支出（万元）  

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

口味、健康为主要考虑因素。口味依然是消费者选择休闲食品时首要考虑因素。此外，

随着健康消费理念逐渐提升，食品成分和健康程度逐渐成为消费者在选购休闲食品时的重要

考虑因素，如低脂、低糖等口味受到消费者欢迎；休闲食品企业已纷纷从原料采购、配方调

整、生产制造等方面提升产品品质，更符合健康消费新趋势。 

消费场景多元化。休闲食品主要消费场景为打游戏、追剧等休闲时（78%）和休闲聚会

等活动时（72%），替代正餐、餐间解饿、缓解压力等场景与休闲食品也有较高关联度。休

闲食品的消费场景多元化，已进入消费者生活的各方面。 

图 12：休闲食品消费者主要考虑因素  图 13：休闲食品主要消费场景 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，西南证券整理  数据来源：艾媒咨询，西南证券整理 

2.2 卤制食品：行业方兴未艾，疫情不改扩容趋势 
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辣味休闲食品增速高于行业。作为历史悠久的饮食口味，辣味食品深受年轻消费者欢迎，

规模保持较快增长，高于休闲食品行业。根据弗若斯特沙利文统计，2016-2021 年我国辣味

休闲食品零售额规模由 1139 亿元增长至 1729 亿元，年复合增长率 8.7%，在休闲食品行业

的份额由 2016 年的 18.6%提升 2.4pp 至 2021 年的 21%。根据弗若斯特沙利文预计，辣味

休闲食品零售额 2021-2026 年均复合增速达 9.6%，明显高于非辣味休闲食品的 6%。 

图 14：辣味休闲食品零售额（亿元）  图 15：2021-2026 年辣味休闲食品零售额复合增长率（预计） 

 

 

 

数据来源：卫龙招股书，西南证券整理  数据来源：卫龙招股书，西南证券整理 

行业持续扩容，佐餐、休闲共同发展。2018-2021 年我国卤制品行业复合增速约 12.3%；

2022 年以来疫情反复的背景下行业仍保持扩容趋势，预计 2023 年行业规模将突破 4000 亿

元。卤制品口味整体以酱香、麻辣为主，符合国人饮食习惯，并具有一定成瘾性，为食品行

业中的优质赛道。根据消费场景的不同，卤制品可分为佐餐及休闲两大类，其中佐餐占据主

要部分，需求较为刚性；休闲卤制品偏向冲动消费、即买即食。近年来，卤制品的口味、形

式趋于多样化、年轻化，休闲卤制品增速略高于佐餐卤制品。 

图 16：卤制品行业规模及增速  图 17：卤制品行业构成 

 

 

 
数据来源：艾媒咨询，西南证券整理  数据来源：艾媒咨询，西南证券整理 

休闲零食凤爪行业持续扩容，有友独占龙头低位。泡椒凤爪起源、流行于川渝地区，并

逐渐走向全国，具有较强的地区特色，生产企业集中在重庆、四川及周边省份。近一步细分

凤爪行业来看，休闲零食凤爪正持续扩容，行业规模从 2018 年 28 亿元增长至 2022 年 35

亿元，对应年复合增速为 5%。泡椒凤爪细分行业竞争格局清晰，有友以 10 亿级规模独占龙

头地位。公司经历近三十年的经营，已形成稳固的竞争优势，在西南大本营及全国市场均保

持领先地位。 
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图 18：休闲零食凤爪行业市场规模  图 19：泡椒凤爪行业竞争格局（2023） 

 

 

 

数据来源：观研报告网，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

全球禽流感影响产量，鸡爪价格依然高企。受饮食习惯影响，我国较多鸡爪来自进口，

2022 年进口量为 66.5 万吨，2023 年 1-11 月进口量 49.1 万吨，2023 年以来进口量明显下

降。全球爆发禽流感，已感染多个欧美国家，亚洲国家也逐渐出现疫情，影响我国鸡爪直接

进口及祖代鸡引种。进口冻鸡爪价格依然保持高位震荡，截至 2023 年 11 月底价格为 3.83

美元/kg。有友作为行业龙头，在采购原料及传导成本上涨方面更具优势。 

图 20：进口冻鸡爪价格（美元/kg）  图 21：进口冻鸡爪数量（吨） 

 

 

 

数据来源：海关统计数据平台，西南证券整理  数据来源：海关统计数据平台，西南证券整理 

3 大单品凤爪势能强劲，品牌渠道双管齐下发力全国化 

3.1 产品矩阵丰富完备，凤爪支撑未来高增 

深耕泡卤行业二十余载，公司已形成丰富完备的产品矩阵。按工艺划分，公司主要分为

以泡制和卤制两大系列产品线，其中泡制品是在肉类或蔬菜等原材料中加入调味香辛料人工

控制发酵而成，卤制品则是将原料在卤汁中熬煮入味后冷却得到；公司在泡肉、泡菜及卤香

三大系列划分下已衍生数十个 SKU，形成了丰富完备的泡卤休闲食品产品矩阵。 
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表 1：有友食品产品矩阵 

主要产品  具体产品展示  

泡肉系列  

泡椒凤爪  牛皮晶  猪皮晶  泡鱿鱼  泡带鱼  虎皮凤爪  

      

泡菜系列  

山椒豆干  山椒竹笋  风味花生  香菇豆干  泡椒竹笋  脱油花生  

      

卤香系列  

卤香鸡翅  卤香翅尖  卤香鸭掌  卤香大鸡翅  卤香豆干  魔鸭食客  

      
 

数据来源：招股说明书，京东，西南证券整理 

凤爪产品为收入支柱，非凤产品占比持续提升。从主要产品类别来划分，则凤爪类、皮

晶类和素菜类（竹笋、豆干及花生合计）产品为公司收入占比的前三甲，分别占 2022 年收

入的 76.7%、7.7%、9.0%。自 2019 年上市以来，贡献八成以上营收的凤爪产品始终是公司

收入端的绝对增长引擎。一方面，凤爪作为公司技术壁垒最深且最具消费者知名度的拳头产

品，在有友高速扩张的阶段立下了汗马功劳；另一方面，单一产品占比过高的潜在隐患客观

上的确存在，故公司近年来同样大力推进品类扩张，非凤类产品占比从 2019 年 16.2%提升

至 2022 年 23.3%，近一步丰富了公司收入来源。 

图 22：2019-2022 年各产品收入占比变化  图 23：凤爪及非凤产品历年营收及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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量短期受提价及疫情影响有所波动，价长期稳定增长可期。2016-2018 年间，得益于公

司积极开拓以华东为代表的中大型 KA 渠道，凤爪体量持续扩张，CAGR 约为 12.2%。2019

年受 18 年末提价幅度较大以及优化部分小经销商影响，销量下滑较大；随后在 20-21 年间

受益于居家消费风潮销量持续回升。22 年受年初提价以及疫情封控影响销量基本持平；进入

23 年后随着 C 端消费需求持续复苏，以及提价完全传导至终端后负面因素消弭，预计 23 年

凤爪销量将保持平稳增速。公司每 2-3 年开启一次提价，得益于其包装凤爪行业的龙头地位

稳固，有着较高的提价成功率，随着居民消费力的持续提升，凤爪产品吨价稳定增长可期。 

图 24：2016-2022 年凤爪销量变动  图 25：2016-2022 年凤爪吨价变动 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

受进口鸡爪价格飙升影响，凤爪毛利率近年来持续承压。一般来说，由于饮食习惯差异，

海外鸡爪的单价相对于国内要更加便宜，因此公司相对更多地选择进口鸡爪作为原料。但随

着 2021 年俄乌战争的爆发，以及新冠疫情封控导致的海关防疫检测趋严，海外鸡爪原料成

本连年飙升。从吨成本角度看，2022 年公司因 21 年采购的低价鸡爪库存已消耗殆尽，叠加

进口凤爪采购单价急剧攀升，全年吨成本同比大幅增加 16.7%至 30554 万元/吨。长期来看，

随着整体进口鸡爪的成本趋于稳定，公司毛利率有望逐步回归至正常水平。 

图 26：凤爪毛利率近年来持续承压  图 27：2022 年起进口凤爪采购单价急剧攀升 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 品牌力领先行业，持续加码品宣投放 
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龙头品牌形象深入人心，定价高于行业水平。从预包装泡椒凤爪行业的市场占有率来看，

主要可分为三个梯队：第一梯队为全国性凤爪企业即有友，凤爪体量在 9 亿元以上；第二梯

队为以奇爽、曾巧及永健为代表的中型企业，其凤爪体量在 1-2 亿元；第三梯队则是数量庞

大的区域性作坊式小企业。而有友作为行业龙头，凭借多年深耕下庞大的规模及渠道优势，

已在行业内累积了相当的品牌知名度与美誉度。而品牌力的突出也帮助有友在产品定价上享

有部分溢价权，从线上平台的价格对比来看，有友凤爪平均单价明显高于竞争对手。 

表 2：公司凤爪与竞品在电商平台上价格对比 

品牌名  有友  曾巧（乖媳妇） 奇爽-（乐棒棒） 永健  良品铺子  辣媳妇  品品-（逗嘴） 

500g 装零售价（元）  43.90 39.90 36.18 39.77 38.26 30.05 33.25 

每百克单价（元）  8.78 7.98 7.24 7.95 7.65 6.01 6.65 

数据来源：京东，天猫，西南证券整理（部分无 500g包装的产品价格为近似折算） 

费用投放较为稳健，销售费率行业中维持低位。长期以来，公司在销售费用方面的投放

态度十分稳健，销售费用率常年保持在 9%左右水平，而与零食行业中同类公司横向对比对

比来看，有友销售费用率亦处于行业中垫底水平。一方面，过去在较低的费用支持下有友仍

能占领大量消费者心智，侧面佐证了有友凤爪过硬的产品素质；另一方面随着传统线下渠道

的客流量明显下滑，行业内竞争逐渐加剧，公司在品宣上仍有较大发展空间。 

图 28：近年来公司广告宣传推广费用及销售费率  图 29：横向对比 2022 年零食行业公司销售费率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

空中+地面齐发力，品牌宣传持续加码。公司近年来逐步丰富品牌宣传方面打法，地面

上公司通过投放公交车身广告，地铁广告及标志性建筑物广告等手段，不断增加品牌曝光度。

而线上方面，公司亦积极拥抱新打法，通过抖快直播带货、小红书种草等方式增加品牌触达。

随着国内整体经济环境持续复苏，预计公司未来将持续加大品牌建设方面投入，为其全国化

扩张建立良好的消费者认知基础。 
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图 30：有友地铁广告投放案例  图 31：有友产品进入小杨哥直播间 

 

 

 

数据来源：道博文化，西南证券整理  数据来源：抖音，西南证券整理 

3.3 积极拓展新兴渠道，发力开拓华东市场 

经销贡献绝大部分收入，直营积极拓展新兴渠道。公司主要通过经销商实现对多种传统

C 端渠道如连锁 KA、BC 超及夫妻老婆店等的覆盖；直营部分主要负责电商平台及其他新兴

渠道。从收入结构来看，经销渠道收入占比近五年来均维持在 95%以上，为公司主要收入来

源。截止 23Q3，公司共有 654 家经销商，已形成了覆盖全国且实力雄厚的经销商体系。 

另一方面，以商超为主的传统经销渠道受客流量减少以及其他渠道分流等因素影响，近

年来收入日渐承压已成定局。为此，公司直营团队主动开拓如山姆、盒马等新零售渠道，并

积极对接零食连锁等渠道，充分利用新兴渠道的强劲势能。此外公司亦与华东区域专业营销

机构开展合作，通过参与直播带货、线上种草等活动近一步发挥线上销售引流作用。  

图 32：分渠道收入结构  图 33：公司经销商数量变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

西南大本营市场稳固，华东为省外扩张主力方向。从收入区域分布上看，西南大本营作

为基地市场收入占比较为稳定，常年维持在 55%以上；华东区域是公司向省外扩张的主力方

向，华东收入占比从 2018 年 15.7%迅速提升至 2022 年 25.2%。从全国化布局来看，公司

自 2020 年起已陆续在西安、武汉、上海等地购置办公场所，为日后全国化扩张打好基础；

而华东作为公司市场转型发展的关键抓手，公司在 2022 年 2 月设立上海有友，将其作为华
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东区域桥头堡；并于同年 6 月设立孙公司杭州有友，主要负责全国范围内的电商营销，有效

利用当地发达的电商资源。 

图 34：23Q3 经销商区域分布  图 35：分地区收入结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司泡椒凤爪业务 23年增速相对承压，主要系 23Q1受春节时点前置提前发货，

以及疫后消费需求呈现弱复苏态势影响，全年收入实现正增长。随着公司在新零售以及电商

等渠道开拓进展顺利，叠加省外向华东区域扩张的步伐持续，我们预计 2023-2025 年泡椒凤

爪的销量增速分别为+1%、+15%、+15%。 

假设 2：猪皮晶作为公司第二大单品，自上市以来凭借其独特的风味和口感，已累积起

大量忠实的消费者群体，且猪皮晶的其他品牌竞品数量远少泡椒凤爪。随着公司明年持续加

大品宣方面的投入，猪皮晶有望借助有友知名度的提升持续放量，我们预计 2023-2025 年猪

皮晶的销量增速分别为+3%、+20%、+15%。 

假设 3：鸡爪作为对公司利润率有关键影响的核心原材料，其价格自 2022 年以来持续

走高，致使 22 和 23 年公司整体毛利率承压。展望未来，24 年起鸡爪价格有望进入下行通

道，缓释公司成本端压力。我们预计 2023-2025 年公司整体毛利率分别为 31.1%、32.3%、

33.9%。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

泡椒凤爪  

收入  782 790 936 1098 

增速  -18.6% 0.8% 18.5% 17.3% 

成本  547 561 652 742 

毛利率  30.0% 29.0% 30.4% 32.4% 

猪皮晶  收入  78 83 102 119 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

增速  -14.3% 6.1% 22.4% 17.3% 

成本  49 51 61 70 

毛利率  37.5% 38.8% 40.0% 41.1% 

其他主营产品  

（竹笋+花生+豆干+其

他主营+其他业务）  

收入  164 191 219 244 

增速  -2.3% 16.2% 14.7% 11.7% 

成本  108 121 138 154 

毛利率  34.0% 36.3% 37.0% 37.0% 

合计  

收入  1,024 1,064 1,256 1,461 

增速  -16.0% 3.8% 18.1% 16.3% 

成本  704 733 850 966 

毛利率  31.2% 31.1% 32.3% 33.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 10.64、12.56 和 14.61 亿元，归母净利润分别

为 1.59、2.33 和 2.91 亿元，EPS 分别为 0.37、0.54 和 0.68 元，对应 PE 分别为 22、15

和 12 倍。 

4.2 相对估值 

综合考虑业务类型，此处选择休闲食品大单品型公司洽洽食品、甘源食品、劲仔食品作

为可比估值对象，3 家公司 2023-2025 年平均 PE 分别为 23 倍、18 倍、14 倍。从大单品方

面来看，公司泡椒凤爪大单品凭借其优异的品质和良好的口碑基础，已在西南大本营建立了

稳固的销量基本盘，未来有望借助辣文化风靡全国潮流，逐步打开外埠市场；在全国化方面，

公司以华东为重点突破口，持续加强品宣力度，并积极切入新兴渠道，双管齐下发力省外扩

张。综合考虑下，给予公司 2024 年 19 倍 PE，对应目标价 10.26 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

002557.SZ 洽洽食品  35.64 1.90 1.64 2.19 2.59 26 22 16 14 

002991.SZ 甘源食品  72.16 1.78 3.18 4.00 5.06 43 23 18 14 

003000.SZ 劲仔食品  11.84 0.28 0.41 0.54 0.69 43 29 22 17 

平均值  43 23 18 14 

603697.SH 有友食品  8.16 0.36 0.37 0.54 0.68 23 22 15 12 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 风险提示 

1） 原材料价格波动风险：全球鸡爪原料价格受包括宏观环境多方面因素影响，如若持

续维持高位，将对公司利润端造成较大压力。  

2） 华东市场开拓情况或不及预期：新市场和新渠道的开拓存在风险，在目前休闲零食

行业整体处于红海的现状下，公司新市场开拓可能不及预期  

3） 外部经济环境回暖或不及预期：公司凤爪产品在行业内定价相对较高，若整体经济

环境持续低迷，性价比风潮席卷下，公司产品高增或存在需求端压力。  

4） 食品安全风险：当前短视频及其他自媒体平台普及度高，如若发生食安事件，负面

舆情将会迅速传播，短期内对公司股价造成压力。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1024.42  1063.64  1256.00  1461.00  净利润 153.60  158.62  232.71  291.41  

营业成本 704.38  733.19  850.31  965.79  折旧与摊销 28.49  46.02  50.04  54.23  

营业税金及附加 10.05  10.53  12.56  14.61  财务费用 -1.60  -5.69  -7.96  -11.42  

销售费用 94.99  106.36  119.32  134.41  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 47.02  51.05  56.52  62.82  经营营运资本变动 11.85  -44.35  -22.38  -30.05  

财务费用 -1.60  -5.69  -7.96  -11.42  其他  7.05  -16.32  -40.00  -39.99  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 199.39  138.27  212.42  264.18  

投资收益 7.02  16.32  40.00  40.00  资本支出 -11.75  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 4.54  0.00  0.00  0.00  其他  124.42  16.32  40.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 112.68  -33.68  -10.00  -10.00  

营业利润 179.14  184.52  265.25  334.79  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.08  3.00  10.00  10.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 182.22  187.52  275.25  344.79  股权融资 -8.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.62  28.90  42.54  53.38  支付股利 -197.80  -50.69  -52.34  -76.80  

净利润 153.60  158.62  232.71  291.41  其他  -0.27  3.58  7.96  11.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -206.90  -47.11  -44.39  -65.37  

归属母公司股东净利润 153.60  158.62  232.71  291.41  现金流量净额 105.17  57.48  158.03  188.81  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 268.16  325.64  483.67  672.48  成长能力         

应收和预付款项 35.78  37.42  43.26  49.24  销售收入增长率 -16.01% 3.83% 18.09% 16.32% 

存货  249.31  264.88  301.04  344.24  营业利润增长率 -29.50% 3.00% 43.75% 26.22% 

其他流动资产 943.85  944.12  945.48  946.92  净利润增长率 -30.13% 3.27% 46.71% 25.22% 

长期股权投资 12.75  12.75  12.75  12.75  EBITDA 增长率  -25.99% 9.13% 36.69% 22.86% 

投资性房地产 20.00  20.00  20.00  20.00  获利能力         

固定资产和在建工程 425.65  434.05  438.42  438.60  毛利率 31.24% 31.07% 32.30% 33.90% 

无形资产和开发支出 53.52  49.24  44.96  40.68  三费率 13.71% 14.26% 13.37% 12.72% 

其他非流动资产 38.60  38.47  38.34  38.21  净利率 14.99% 14.91% 18.53% 19.95% 

资产总计 2047.63  2126.58  2327.93  2563.13  ROE 8.26% 8.06% 10.83% 12.34% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.50% 7.46% 10.00% 11.37% 

应付和预收款项 75.72  79.76  92.95  105.85  ROIC 21.98% 21.62% 29.22% 34.83% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  20.11% 21.14% 24.47% 25.84% 

其他负债 112.40  79.38  87.18  94.86  营运能力         

负债合计 188.12  159.15  180.13  200.71  总资产周转率 0.49  0.51  0.56  0.60  

股本  308.53  427.69  427.69  427.69  固定资产周转率 2.94  2.67  3.05  3.45  

资本公积 528.59  409.42  409.42  409.42  应收账款周转率 1445.73  1129.50  1269.84  1281.46  

留存收益 1048.66  1156.59  1336.96  1551.57  存货周转率 2.68  2.85  3.01  2.99  

归属母公司股东权益 1859.50  1967.43  2147.80  2362.42  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.96% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1859.50  1967.43  2147.80  2362.42  资产负债率 9.19% 7.48% 7.74% 7.83% 

负债和股东权益合计 2047.63  2126.58  2327.93  2563.13  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 9.50  12.23  11.86  11.83  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 7.92  10.17  9.85  9.81  

EBITDA 206.03  224.84  307.33  377.59  股利支付率 128.78% 31.96% 22.49% 26.35% 

PE 22.67  21.95  14.96  11.95  每股指标         

PB 1.87  1.77  1.62  1.47  每股收益 0.36  0.37  0.54  0.68  

PS 3.40  3.27  2.77  2.38  每股净资产 4.35  4.60  5.02  5.52  

EV/EBITDA 5.91  9.46  6.41  4.71  每股经营现金 0.47  0.32  0.50  0.62  

股息率 5.68% 1.46% 1.50% 2.21% 每股股利 0.46  0.12  0.12  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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