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煌上煌（002695.SZ） 

积极谋变求突破，酱卤之煌再启航 

 投资要点： 

➢ 深耕卤制品行业30余年，成本下行经营改善。公司创始于1993年，

主营业务为酱卤肉制品、佐餐凉菜快捷消费食品及米制品。虽然21-22年

公司营收有一定波动，但是23年以来公司积极拓展门店，推动单店营收恢

复，第一大业务鲜货食品营收呈现回升态势，23H1鲜货产品营收同比

+1.71%。成本方面，23年一季度末原材料价格开始回落进入下行通道，公

司毛利率逐季改善，2023Q3毛利率达到31.30%，环比+4.70pcts，随着公

司高价位库存的消耗和鸭副成本维持低位，未来毛利率还有进一步改善空

间。 

➢ 卤味行业空间广阔，集中度有望继续提升。根据《2023卤味熟食产业 

发展报告》，2023年中国休闲卤制食品市场规模预计将达到1848亿元。另

外，根据前瞻产业研究院，行业集中度较低，2020年CR3为9.57%，煌上煌

位列第二，市占率为2.11%。个体卤味门店抗风险能力较弱且有食品安全

风险，未来头部企业有望通过品牌、生产工艺、供应链、物流、质量管理

提升竞争优势，行业集中度有望提升。 

➢ 打造全产业链优势，构建品牌矩阵。目前公司形成了养殖、屠宰、加

工、研发、冷链配送、连锁销售等全产业链发展的模式，具备产业化优

势。另外，公司拥有三大品牌，其中“煌上煌”具备较高的品牌认可度，

拥有酱鸭核心差异化产品；“独椒戏”品牌聚焦年轻消费群体，以烤猪蹄

为主打；“真真老老”品牌定位为“高汤鲜粽倡导者”，将立足江浙沪大

本营，打造区域独占品牌。 

➢ 加速扩张门店，推动线上渠道发展。截至2023H1，公司线下连锁门

店总数达到4213家，优势区域主要为江西和广东，二线城市门店占比较

高。公司计划实施千城万店战略，通过深耕优势老市场和大力拓展新建加

工基地周边的重点新市场，加速拓展门店。同时随着国内新零售、新媒体

运营趋势显著，公司大力发展线上业务，2022年起发力抖音平台和外卖

平台，把线上流量导入到门店并转化成销售额。2023年H1实现GMV2.46 

亿元，销售占比18.72%。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

0.71/1.70/2.30亿元，三年同比增长129%/141%/35%，考虑到公司加速扩

张门店，同时积极发展线上业务，23年以来成本下行，经营改善明显，

24-25年业绩有望快速增长，给予公司2024年32倍PE，对应目标价9.77元/

股，首次覆盖给予公司“持有”评级。 

➢ 风险提示：门店拓张不及预期；行业竞争加剧；食品安全风险；原材

料价格大幅波动；业绩不及预期对于估值溢价的负面影响风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,339 1,954 1,921 2,306 2,713 

增长率 -4% -16% -2% 20% 18% 

净利润（百万元） 145 31 71 170 230 

增长率 -49% -79% 129% 141% 35% 

EPS（元/股） 0.26 0.06 0.13 0.31 0.41 

市盈率（P/E） 31.7 148.9 65.0 27.0 19.9 

市净率（P/B） 2.0 2.0 1.6 1.6 1.6 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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持有(首次评级) 
当前价格： 8.24 元 

目标价格： 9.77 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 557/464 

总市值/流通市值（百万元） 4589/3826 

每股净资产（元） 5.96 

资产负债率（%） 14.09 

一年内最高/最低（元） 12.55/6.91 
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一年内股价相对走势 
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分析师 刘畅 
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公司深度研究|煌上煌 

投资要件 

关键假设： 

鲜货食品：公司实施千城万店战略，通过深耕优势老市场和大力拓展新建加工基地周边的重点新市场，加

速拓展门店，预计 23-25 年门店数量每年净增长 650/850/900 家。同时公司积极发展线上业务，把线上流量导

入到门店并转化成销售额，预计会带动平均单店营收的提升，但是由于 23 年门店净增数量较多，平均单店营收

有一定下滑，因此预计 23-25 年门店单店营收同比-15.59%/+1.20%/+1.79%；因此预计鲜货食品 23-25 营收同比

-2.03%/+20.00%/+18.68%。毛利率方面，2022 年鸭副原材料价格大幅上涨导致毛利率承压，但是 23 年一季度

末后原材料价格进入下行通道，目前已处于低位，预计会带动毛利率的大幅提升，同时 23 年底公司在价格低位

加大原材料采购力度，预估完成一年的战略储备，以锁定一定的毛利空间，因此预计鲜货食品 23-25 毛利率分

别为 33.07%/37.07%/38.07%。 

米制品业务：该业务为公司第二大业务，主要生产粽子、月饼、青团等产品。2023 年公司总部在供应链、

营销、行政等各个环节均安排了相关管理人员全面参与真真老老的经营管理，23H1 销售收入同比增长。未来公

司将立足江浙沪大本营，打造区域独占品牌，预计 23-25 年营收同比+5.31%/25.00%/20.00%。毛利率方面，22

年公司毛利率下滑严重，23H1 已经恢复至 23.86%，同时随着产能利用率的提升，预计毛利率还有提升空间，因

此预计 23-25年毛利率分别为 23.53%/24.53%/25.53%。 

 

我们区别于市场的观点： 

市场认为公司未来开店空间有限，开店速度将放缓。但是我们认为公司通过（1）深耕优势老市场如江西、

广东、福建、辽宁等，向地级市延伸拓店；（2）大力拓展新建加工基地周边的重点新市场如陕西、重庆、浙江、

山东地区等的门店，同时引进有实力的加盟商，推动大商扶持计划，从而调动加盟商开店积极性，提升加盟商

带店率，未来还有较大的开店空间，开店速度有望加快。 

另外，市场认为线下消费需求不足影响单店营收，但是我们认为公司积极推动传统营销向互联网营销转型

升级，大力发展线上业务，把线上流量导入到门店并转化成销售额，同时每月推出多样的促销活动，预计未来

单店营收会保持正增长。 

 

股价上涨的催化因素： 

净开店数量超预期；单店收入提升超预期; 原材料成本下降超预期。 

 

估值与目标价： 

相对估值比较：我们选取紫燕食品、绝味食品、劲仔食品、良品铺子作为可比公司。紫燕食品、绝味食品

主业均为卤制食品的生产销售，与煌上煌一致；劲仔食品和良品铺子主业均为休闲食品，在产品属性上与煌上

煌类似，具备可比性。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为 23/18/14 倍，两年业绩 CAGR 为 29%。我们预计煌

上煌 2023-2025年归母净利润将达到 0.71/1.70/2.30 亿元，三年同比增长 129%/141%/35%，两年 CAGR为 81%，

远快于可比公司。考虑到公司加速扩张门店，同时积极发展线上业务，成本下行经营改善明显，24-25 年业绩

快速增长，给予公司 2024年 32倍 PE，对应目标价 9.77元/股，首次覆盖给予公司“持有”评级。 

 

风险提示： 

门店拓张不及预期；行业竞争加剧；食品安全风险；原材料价格大幅波动；业绩不及预期对于估值溢价的

负面影响风险。  
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公司深度研究|煌上煌 

1 成本下行经营改善，股权激励振奋人心 

深耕卤制品行业多年，家族控股股权稳定。江西煌上煌集团食品股份有限公司

（以下简称“煌上煌”）创始于 1993 年，专注于酱卤肉制品、佐餐凉菜快捷消费

食品及米制品。1999 年江西煌上煌烤卤有限公司成立，2012 年公司正式于深交所

挂牌上市，2015 年公司收购真真老老食品有限公司入局米制品行业。经过 30 多年

的发展，截至 2023 年 H1，煌上煌品牌共拥有 4213 家专卖店，销售网络覆盖了全

国 28 省 226 市。徐桂芬女士家族为公司实际控制人，截至 2023 年 Q3，徐桂芬女

士家族直接或间接通过煌上煌集团有限公司与新余煌上煌投资管理中心(有限合伙)

合计持有公司 66.61%股份。 

图表 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

鲜货食品贡献大部分收入，增速呈现回升态势。公司总营收自 17 年的 14.78

亿元快速增长至 20 年的 24.36 亿元，CAGR 为 18.13%，但是 21 年后总营收有一

定波动，其中第一大业务鲜货产品由于消费需求不足、门店拓展速度放缓等原因，

21-22 年营收略有下滑，但是 23 年以来公司积极拓展门店，推动单店营收恢复，

23H1 鲜货产品营收同比+1.71%。米制品是第二大业务，随着 2023 年端午销售的

逐步恢复，营收同比+3.03%，占比从 2022 年的 17.39%提升至 2023H1 的 27.01%。 

原材料成本下行毛利率提升+费用率下降，净利率大幅提升。2022 年春节后北

方原材料供应市场因人员紧缺造成货源供不应求，公司主要鸭副产品原材料大幅上

涨，因此 22 年毛利率承压。23 年一季度末原材料价格开始回落进入下行通道，公

图表 2：2017 至今公司营收和净利润及增速  
 

图表 3：2018-2023H1各品类营收占比 

 

 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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公司深度研究|煌上煌 

司毛利率逐季改善，Q3 毛利率达到 31.30%，环比+4.70pcts，随着公司高价位库存

的消耗和鸭副成本维持低位，未来毛利率还有进一步改善空间。另外，销售费用率

从 2022 年的 16.31%下降至 2023Q1-3 的 12.23%，主要是因为直营店租赁费、市

场促销宣传费用等大幅下降。因此公司净利率从 2022 年的 1.58%提升至 2023 年

Q1-3 的 6.38%，盈利能力大幅提升。 

图表 6：鸭副价格走势 

 
数据来源：水禽价格网，华福证券研究所 

实施股权激励计划，调动管理层积极性。公司于 2023 年 7 月 31 日授予公司董

事高管及中层管理人员、核心技术（业务）等 222 名人员限制性股票 1300 万股，

授予价格 8.14 元/股，占总股本的 2.54%；并预留 200 万股限制性股票，占总股本

的 0.39%。业绩考核目标为 2023/2024/2025 年度营业收入达到 20.51/23.44/27.35

亿元，对应 22 年收入增速分别为 5%/20%/40%，或者每年新开门店达到 2000 家。

股权激励的实施有利于调动员工的积极性，促进公司未来发展战略和经营目标的实

现，进一步提升公司竞争力。 

 

 

图表 4：2018-2023Q1-3公司毛利率及净利率   
 

图表 5：2018-2023Q1-3公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-3

毛利率 归母净利率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-3

销售费用率 管理费用率 研发费用率

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     6                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|煌上煌 

 

2 卤味行业空间广阔，集中度有望继续提升 

卤味市场逐步增长。随着人民生活水平的提高，卤制品行业迅速扩张，根据

《2023 卤味熟食产业发展报告》，2021 年中国卤制食品行业市场规模为 3296 亿元，

其中休闲卤制食品规模达 1504 亿元，占比 46%，预计 2023 年卤制品市场规模达

到 4051 亿元，而休闲卤制食品预计将达到 1848 亿元。 

佐餐卤味具备一日三餐属性，休闲卤味更具社交与夜经济属性。卤制食品主要

分为佐餐卤制食品和休闲卤制食品，其中佐餐卤制食品的定位为伴酒、下饭菜，主

要的消费场景是餐桌，面向家庭消费；休闲卤制食品定位为零食，主要的消费场景

包括正餐之间、社交及体育活动及旅游，消费者集中于年轻人。根据《2023 卤味熟

食产业发展报告》，线上餐饮以佐餐卤味为主，午间高峰消费高于晚间高峰，线下

餐饮中的休闲卤味晚高峰消费量更大，并持续至夜宵阶段。 

卤味人均消费多集中 21-40 元，女性消费者居多，年轻化消费明显。根据红餐

大数据 2023 年 10 月份发布的数据，61.3%的卤味人均消费在 21-40 元。卤制品消

费者年轻化较为明显，60.8%的消费者集中在 18-30 岁。另外，无论是线上或者线

下卤制品消费，女性消费者占比均高于男性。 

图表 7：煌上煌 2023年股票激励计划  
 

图表 8：股权激励考核条件 

授予

日 
授予对象 

授予数量 

（万股） 

占公告日公司

总股本比例 

首次授予（授予价格 8.14 元） 

2023/

7/31 

范旭明（董事、副总经理） 50 0.10% 

曾细华（董事、副总经理、财

务总监、董秘） 50 0.10% 

核心管理人员、核心技术（业

务）人员、公司董事会认为应

当激励的其他员工 220 人 

1200 2.34% 

合计 1300 2.54% 

预留授予 

 

核心管理人员、核心技术（业

务）人员、公司董事会认为应

当激励的其他员工 

200 0.39% 

 总计 1500 2.93% 
 

 

行权期（考核

年度） 

考核年度营业收入较 2022

年实际增长率/目标营收 
考核年度实际新开门店数 

2023 5%/20.51 亿元 2000 家 

2024 20%/23.44 亿元 2000 家 

2025 40%/27.35 亿元 2000 家 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 9：2019-2023 卤制品食品市场规模（亿元）  图表 10：卤制品食品人均消费集中在 21-40 元 

 

 

 
数据来源：郑州市餐饮与饭店行业协会、饿了么《2023 卤味熟食产业发

展报告》、华福证券研究所 
 数据来源：红餐大数据、华福证券研究所 
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家禽类为卤制品最大的细分市场。按品类划分卤制品，可分为家禽、红肉、蔬

菜、豆制品及其他四类，其中家禽类卤制品是最大的细分市场，占比达 2020 年卤

制品行业零售值的 48.59%。同时，在消费者调查中显示，家禽类为休闲卤味中的

消费者首选，选择率高达 54.81%；但在佐餐卤味中，红肉类则为选择率最高的品

类，家禽类选择率仅为 31.11%。 

中国卤味行业较为分散，集中度有望提升。根据前瞻产业研究院，2020 年休闲

卤 味 CR3 为 9.57% ， 其 中 绝 味 食 品 / 煌 上 煌 / 周 黑 鸦 市 占 率 分 别 为

5.39%/2.11%/2.07%；佐餐卤制食品 CR3 仅为 2.84%，卤制食品整体市场 CR3 为

3.66%，集中度较低。未来头部企业有望通过品牌、生产工艺、供应链、物流、质

量管理提升竞争优势，小的非连锁卤味食品店可能在食品安全、供应链等很多方面

不达标，在市场中逐渐丧失竞争力被淘汰，行业集中度有望提升。 

 

 

 

 

 

图表 11：卤制品消费时段统计占比  图表 12：数字餐饮卤制品消费时段占比 

 

 

 
数据来源：郑州市餐饮与饭店行业协会、饿了么《2023 卤味熟食产业发

展报告》、华福证券研究所 
 数据来源：郑州市餐饮与饭店行业协会、饿了么《2023 卤味熟食产业发

展报告》、华福证券研究所 

图表 13：卤制品消费者年龄以 35 岁以下为主  图表 14：卤制食品中女性消费者居多 

 

 

 
数据来源：郑州市餐饮与饭店行业协会、饿了么《2023 卤味熟食产业发

展报告》、华福证券研究所 
 数据来源：郑州市餐饮与饭店行业协会、饿了么《2023 卤味熟食产业发

展报告》、华福证券研究所 
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3 打造全产业链优势，构建多品牌矩阵协同发展 

全产业链经营模式，打造产业化优势。经过多年的发展，公司形成了养殖、屠

宰、加工、研发、冷链配送、连锁销售等全产业链发展的模式。煌上煌通过“公司+

农户”的模式，在江西省培育了 27 个肉鸭养殖专业合作社，带动养殖户 3 万多户，

2023H1 向合作社或农户采购原材料占采购总金额的 30%以上。屠宰加工方面，公

司以 3000 万羽肉鸭屠宰加工项目为依托，拥有国内一流、最具标准规模的现代化

禽类食品加工基地，公司引进了国内外一流的食品加工设备和技术，对传统烤卤工

艺实施了多项重大改革和创新，在全国同行业中率先实施自动化传输线生产加工。

产品研发方面，与专业院校、科研机构联手，不断开发和应用新技术。冷链配送方

面，公司已经建立起了“高温卤煮—产品快速冷却—冷藏保鲜—冷藏车运输—冷柜

陈列销售”的产、运、销全程冷链，可实现 24 小时配送。 

煌上煌品牌深耕酱卤 30 多年，拥有酱鸭等核心差异化产品。公司目前主营业

务包括酱卤肉制品加工业务和米制品业务，主要有“煌上煌”、“真真老老”和

“独椒戏”等三大品牌。其中“煌上煌”品牌自 1993 年成立，深耕卤味多年，具

备较高的品牌认可度。公司核心差异化产品酱鸭秘方工艺独特，深受重口味、嗜辣

的消费者喜爱，其他产品酱鸭脖、卤鸭掌、卤鸭舌、卤鸭翅、卤鸭架等产品在卤味

市场中也形成了独特的口味特征。 

图表 15：购买休闲卤制品的一般选择  图表 16：购买佐餐卤制品的一般选择 

 

 

 
数据来源：网聚资本，Frost&Sullivan，华福证券研究所  数据来源：网聚资本，Frost&Sullivan，华福证券研究所 

图表 17：2020 年按照品类划分零售值占比  图表 18：2020 休闲卤制食品行业市场集中度 

 

 

 
数据来源：网聚资本，Frost&Sullivan，华福证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan，各公司年报，前瞻产业研究院、华福证券研

究所 
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创立全新品牌“独椒戏”，以烤猪蹄为主打。独椒戏品牌成立于 2019 年，聚

焦年轻消费群体，以烤猪蹄为主打爆款，加以烤串引流，辅以饮品，形成饮食链条，

从而满足消费者多样需求。根据窄门餐眼，截止 2024 年 1 月，独椒戏拥有 37 家门

店，未来计划聚焦江西南昌、广东深圳等区域拓店，打造线上网红品牌，成为猪蹄

品类第一品牌。 

拓展米制品业务，打造“真真老老”品牌。2015 年，煌上煌并购嘉兴真真老老

食品有限公司，进入米制品领域业务，生产粽子、月饼、青团等产品。“真真老老”

品牌定位为“高汤鲜粽倡导者”，通过高汤提鲜和金袋锁鲜，以“鲜”字为核心卖

点。2022 年由于经济环境影响，再加上内部管理问题，业绩出现下滑，但是 2023

年公司总部在供应链、营销、行政等各个环节均安排了相关管理人员全面参与真真

老老的经营管理，使得 23H1 销售收入同比增长。根据窄门餐眼，截止 2024 年 1 月，

真真老老拥有 35 家门店，未来将立足江浙沪大本营，打造区域独占品牌。 

产能充足支撑扩张。酱卤肉制品产能方面，目前公司现有江西、广东、福建、

辽宁、陕西、重庆 6 大深加工基地及 1 个浙江在建基地，截止 2023 年 H1，公司酱

卤肉制品年产能达到 6.3 万吨，2023H1 的产能利用率为 43.45%。未来公司计划在

海南、山东、京津冀继续投资建设基地，最终形成覆盖全国的连锁销售网络以及贴

近市场生产基地的全国布局。米制品产能方面，由于传统产品粽子为季节性时令食

品，每年端午节前为销售旺季，其余季节均为淡季，因此全年产能利用率不高。近

年来，公司加大研发创新力度，先后推出八宝饭、青团等新产品，产能利用率有所

图表 19：全产业链发展模式  图表 20：煌上煌酱鸭口味独特 

 

 

 
数据来源：煌上煌官网，中国质量新闻网，华福证券研究所  数据来源：煌上煌官网，华福证券研究所 

图表 21：2018-2023 年独椒戏每年新开店数量   图表 22：2018-2023 年真真老老每年新开店数量 

 

 

 
数据来源：窄门餐眼，华福证券研究所，注：数据截止 2024 年 1 月 16

日 
 数据来源：窄门餐眼，华福证券研究所，注：数据截止 2024 年 1 月 16

日 
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提升。虽然 2022 年，受宏观经济形势波动影响，产能利用率有所下降，但是

2023H1 已恢复上升趋势。 

 

4 加速扩张门店高增可期，线上线下全渠道融合发展 

线下门店以加盟为主，社区类门店占比较高。目前，公司销售渠道包括线上渠

道及线下渠道。其中，线下渠道主要有连锁门店、经销商、商超等，2023 年 H1 销

售额占比 81.28%。截止 2023 年 H1，线下连锁门店总数达到 4213 家，其中加盟店

数量为 3958 家，占比达到 94%。另外，公司主要拓展街边社区店，截至 2023 年

Q3，公司街边社区店/高势能店/综合体、商超店/特通渠道店分别占比 56%/10%/ 

28%/6%。 

优势区域为江西和广东，主攻二线城市。从区域看，公司门店较多的省份为江

西和广东，其中江西有 1542 家门店，广东有 764 家左右，浙江、福建、辽宁、山

东地区各有 200 家左右的门店。根据 2024 年 1 月窄门餐眼的数据，相较于绝味鸭

脖和周黑鸭新一线门店占比较多，煌上煌主攻二线城市，门店占比达到 38.4%。 

图表 23：公司酱卤肉制品产能及利用率  图表 24：公司米制品产能及利用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 25：2020-2023H1 公司线下和线上渠道占比  图表 26：2019-2023H1 公司门店数量 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 29：煌上煌、绝味鸭脖、周黑鸭门店各城市分布 

 
数据来源：窄门餐眼，华福证券研究所，注明：数据时间截止 2024 年 1 月 4 日 

计划每年新开 2000 家以上门店。公司计划实施千城万店战略，未来 3-4 年每

年新开 2000 家以上门店。公司未来主要的拓店方向为：（1）深耕优势老市场如江

西、广东、福建、辽宁等，向地级市延伸；（2）大力拓展新建加工基地周边的重点

新市场如陕西、重庆、浙江、山东地区等，主要集中在大中型城市。另外，门店类

型方面，公司以旺街店铺、综合体和高势能专柜、社区店的开发为主。 

加盟商数量增长，提升加盟商带店率。随着 2023 年以来经济逐步复苏，加盟

商开店意愿逐步提升，加盟商的数量逐步增加，截止 2023 年 10 月底，公司加盟商

数量增长至 1800+。未来公司将进一步鼓励大商省外拓店，与知名招商机构合作进

行招商引进有实力的加盟商，同时推动大商扶持计划，调动加盟商开店积极性，提

升加盟商带店率。 

推动传统营销向互联网营销转型升级。随着国内的消费模式逐步发生变化，新

零售、新媒体运营趋势显著，公司紧跟趋势，大力发展线上业务。公司目前主要线

上平台包括外卖平台、团购平台、直播平台和社区电商平台等，销售的产品包括乐

鲜装、高温包装酱卤制品（主要为煌家酱鸭、卤鸭锁骨、卤鸭脖、麻辣牛肉、原味

猪肉脯等）和米制品（主要为粽子、粥、青团等）。2022 年起公司主要在抖音平台

和第三方外卖平台进行发力，把线上流量导入到门店并转化成销售额。2023 年 H1
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图表 27：截止 2023 年 Q3 各类型店占比  图表 28：截止 2023 年 9 月主要省份门店数量 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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实现线上交易额（GMV）2.46 亿元，销售占比为 18.72%。 

 

5 盈利预测与估值 

鲜货食品：公司实施千城万店战略，通过深耕优势老市场和大力拓展新建加工

基地周边的重点新市场，加速拓展门店，预计 23-25 年门店数量每年净增长

650/850/900 家。同时公司通过深化线上+线下相结合的模式，实现消费场景多元化，

预计会带动平均单店营收的提升，但是由于 23 年门店净增数量较多，平均单店营收

有一定下滑，因此预计 23-25 年门店单店营收同比-15.96%/+1.20%/+1.79%；因此

预计鲜货食品 23-25 营收同比-2.03%/+20.00%/+18.68%。毛利率方面，2022 年鸭

副原材料价格大幅上涨导致毛利率承压，但是 23 年一季度末后原材料价格进入下行

通道，目前已处于低位，预计会带动毛利率的大幅提升，同时 23 年底公司在价格低

位加大原材料采购力度，预估完成一年的战略储备，以锁定一定的毛利空间，因此

预计鲜货食品 23-25 毛利率分别为 33.07%/37.07%/38.07%。 

米制品业务：该业务为公司第二大业务，主要生产粽子、月饼、青团等产品。

2023 年公司总部在供应链、营销、行政等各个环节均安排了相关管理人员全面参与

真真老老的经营管理，23H1 销售收入同比增长。未来公司将立足江浙沪大本营，

打造区域独占品牌，预计 23-25 年营收同比+5.31%/+25.00%/+20.00%。毛利率方

面，22 年公司毛利率下滑严重，23H1 已有一定恢复，同时随着产能利用率的提升，

预计 24-25 年毛利率还有提升空间，因此预计 23-25 年毛利率分别为

23.53%/24.53%/25.53%。 
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图表 30：盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1953.73  1920.55  2305.73  2713.35  

YoY -16.46% -1.70% 20.06% 17.68% 

营业成本（百万元） 1403.53  1331.80  1524.52  1766.53  

YoY -10.43% -5.11% 14.47% 15.87% 

毛利率 28.16% 30.66% 33.88% 34.89% 

分业务拆分     

鲜货产品     

收入（百万元） 1426.55  1397.59  1677.11  1990.31  

YoY -16.31% -2.03% 20.00% 18.68% 

毛利率 31.57% 33.07% 37.07% 38.07% 

业务收入比例 73.02% 72.77% 73.37% 73.62% 

米制品业务     

收入（百万元） 339.66  357.70  447.12  536.54  

YoY -18.01% 5.31% 25.00% 20.00% 

毛利率 15.53% 23.53% 24.53% 25.53% 

业务收入比例 17.39% 18.62% 19.56% 19.85% 

包装产品     

收入（百万元） 70.60  60.00  70.00  75.00  

YoY -22.31% -15.01% 16.67% 7.14% 

毛利率 25.81% 26.01% 31.01% 32.01% 

业务收入比例 3.61% 3.12% 3.06% 2.77% 

屠宰加工     

收入（百万元） 48.34  35.00  40.00  40.00  

YoY 26.24% -27.60% 14.29% 0.00% 

毛利率 19.56% 19.56% 19.56% 19.56% 

业务收入比例 2.47% 1.82% 1.75% 1.48% 

检测业务     

收入（百万元） 1.51  1.50  1.50  1.50  

YoY -9.09% -0.66% 0.00% 0.00% 

毛利率 47.83% 47.83% 47.83% 47.83% 

业务收入比例 0.08% 0.08% 0.07% 0.06% 

其他业务     

收入（百万元） 67.07  68.76  70.00  70.00  

YoY -24.73% 2.52% 1.80% 0.00% 

毛利率 27.97% 27.97% 27.97% 27.97% 

业务收入比例 3.43% 3.58% 3.04% 2.58% 
 

数据来源：WIND、华福证券研究所测算 

相对估值比较：我们选取紫燕食品、绝味食品、劲仔食品、良品铺子作为可比

公司。紫燕食品、绝味食品主业均为卤制食品的生产销售，与煌上煌一致；劲仔食

品和良品铺子主业均为休闲食品，在产品属性上与煌上煌类似，具备可比性。2023-

2025 年可比公司平均 PE 分别为 23/18/14 倍，两年业绩 CAGR 为 29%。我们预计

煌上煌 2023-2025 年归母净利润将达到 0.71/1.70/2.30 亿元，三年同比增长

129%/141%/35%，两年 CAGR 为 81%，远快于可比公司。考虑到公司加速扩张门

店，同时积极发展线上业务，成本下行经营改善明显，24-25 年业绩快速增长，给

予公司 2024 年 32 倍 PE，对应目标价 9.77 元/股，首次覆盖给予公司“持有”评级。 
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图表 31：可比公司估值 

公司 代码 
市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 23-25 年

CAGR 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

紫燕食品 603057 80.75  19.6 0.54  0.95  1.13  1.33  36  21  17  15  19% 

绝味食品 603517 124.30  20.05 0.38  0.93  1.55  1.92  53  22  13  10  44% 

劲仔食品 003000 60.80  13.48 0.28  0.43  0.58  0.76  49  31  23  18  32% 

良品铺子 603719 62.88  15.68 0.84  0.76  0.93  1.14  19  21  17  14  22% 

平均值        39  23  18  14  29% 

煌上煌 002695 45.89  8.24 0.06  0.13  0.31  0.41  149  65  27  20  81% 
 

数据来源：iFind，可比公司 EPS 为 iFind 一致预期，数据为 2024 年 3 月 22 日收盘价，华福证券研究所 

 

6 风险提示 

门店拓张不及预期：门店扩张节奏可能受可选点位、回本周期、加盟商意愿、

闭店率等多方面因素影响，存在不及预期的可能性，进而对公司收入增长带来不利

影响。 

行业竞争加剧：休闲卤制品消费属性偏可选，可能受其他可选属性食品，如休

闲零食等，竞争加剧影响，导致整体需求承压，从而影响公司同店收入以及加盟商

加盟意愿。 

食品安全风险：如果公司或者行业发生食品安全事件，可能会对企业的生产经

营产生不利影响。 

原材料价格大幅波动：如果鸭副等原材料价格上涨超预期，成本端压力加剧，

会对公司利润产生不利影响。 

业绩不及预期对于估值溢价的负面影响风险：当前公司估值溢价较高，隐含部

分业绩快速增长预期，若公司业绩不及预期则可能会对估值溢价产生负面影响。 
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图表 32：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,026 1,250 1,066 1,023  营业收入 1,954 1,921 2,306 2,713 

应收票据及账款 77 79 96 112  营业成本 1,404 1,332 1,525 1,767 

预付账款 43 41 47 54  税金及附加 15 16 20 23 

存货 518 614 695 776  销售费用 319 290 344 402 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 156 165 193 225 

其他流动资产 164 17 20 23  研发费用 57 51 59 69 

流动资产合计 1,828 2,000 1,923 1,988  财务费用 -6 -9 -12 -10 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -13 -13 0 0 

固定资产 711 805 911 1,095  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 148 217 217 24  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 160 170 186 201  投资收益 4 -3 0 0 

商誉 40 40 40 40  其他收益 24 13 25 35 

其他非流动资产 111 126 139 150  营业利润 29 71 202 274 

非流动资产合计 1,169 1,358 1,493 1,510  营业外收入 6 8 7 7 

资产合计 2,997 3,358 3,416 3,497  营业外支出 7 4 4 4 

短期借款 131 0 0 0  利润总额 28 75 205 277 

应付票据及账款 88 84 100 122  所得税 9 13 35 47 

预收款项 0 0 0 0  净利润 19 62 170 230 

合同负债 15 14 17 20  少数股东损益 -12 -9 0 0 

其他应付款 157 157 157 157  归属母公司净利润 31 71 170 230 

其他流动负债 50 51 55 58  EPS（摊薄） 0.06 0.13 0.31 0.41 

流动负债合计 440 306 329 357       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 174 174 174 174  成长能力     

非流动负债合计 174 174 174 174  营业收入增长率 -16.5% -1.7% 20.1% 17.7% 

负债合计 615 480 503 531  EBIT增长率 -87.8% 197.0% 193.7% 38.0% 

归属母公司所有者权益 2,345 2,849 2,884 2,938  归母净利润增长率 -78.7% 129.1% 140.9% 35.3% 

少数股东权益 37 28 28 28  获利能力     

所有者权益合计 2,382 2,878 2,913 2,966  毛利率 28.2% 30.7% 33.9% 34.9% 

负债和股东权益 2,997 3,358 3,416 3,497  净利率 1.0% 3.2% 7.4% 8.5% 

      ROE 1.3% 2.5% 5.8% 7.8% 

现金流量表      ROIC 0.9% 2.1% 6.4% 8.7% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 385 185 168 246  资产负债率 20.5% 14.3% 14.7% 15.2% 

现金收益 104 134 252 325  流动比率 4.2  6.5  5.8  5.6  

存货影响 219 -96 -81 -81  速动比率 3.0  4.5  3.7  3.4  

经营性应收影响 54 1 -23 -24  营运能力     

经营性应付影响 22 -5 17 21  总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.8  

其他影响 -14 151 3 4  应收账款周转天数 17 15 14 14 

投资活动现金流 -197 -273 -228 -123  存货周转天数 161 153 155 150 

资本支出 -221 -255 -216 -112  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.06  0.13  0.31  0.41  

其他长期资产变化 24 -18 -12 -11  每股经营现金流 0.69  0.33  0.30  0.44  

融资活动现金流 35 312 -124 -166  每股净资产 4.21  5.12  5.18  5.27  

借款增加 -16 -131 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -36 -18 -43 -58  P/E 149 65 27 20 

股东融资 17 442 0 0  P/B 2 2 2 2 

其他影响 70 19 -81 -108  EV/EBITDA 191 147 75 58 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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