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紫燕食品（603057.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

经营压力延续，成本改善盈利修复 
 

 2024 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年实现营收 35.50 亿

元，同比-1.46%；归母净利润 3.32 亿元，同比+49.46%；扣非净利润 2.78 亿

元，同比+53.26%。单季度看，23Q4 实现营收 7.34 亿元，同比-14.65%；归母

净利润-0.10 亿元，同比-72.04%；扣非净利润-0.15 亿元，同比+15.93%。24Q1

实现营收 6.95 亿元，同比-8.0%；归母净利润 0.54 亿元，同比+20.87%；扣非

净利润 0.39 亿元，同比+13.89%。23 年度公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 8 元（含税），拟派发现金红利 3.30 亿元，占当期归母净利润的比例为 

99.41%。 

➢ 拓店放缓，经营压力延续。分产品：23 年鲜货产品收入 30.04 亿元，同比-

1.71% ， 拆 分看 夫 妻 肺 片 / 整禽 类 / 香 辣休 闲 / 其 他鲜 货 收 入分 别

10.99/8.79/3.14/7.11 亿元，同比+0.46%/-4.06%/-18.68%/+7.90%，核心单

品表现相对稳定；预包装/包材/加盟费等收入分别 3.45/0.92/0.64 亿元，同比-

5.72%/+3.26%/+13.98%。分渠道：23 年经销 /直营 /其他模式收入分别

30.51/0.63/3.91 亿元，同比-2.68%/+40.90%/+0.84%，单店承压延续，23 年

底公司门店总数达 6205 家（同比+8.96%，较 22 年初净增 510 家），其中直

营/加盟分别 29/6176 家（加盟门店较 22 年初净增 510 家，直营持平）。 

➢ 成本压力缓解，利润弹性释放。23H2 原料价格缓和，公司毛利端改善显著，

23 全年毛利率同比+6.49pcts 至 22.46%，24Q1 同比+2.20pcts 至 20.89%。

费用端，23 年销售费用率 6.13%，同比+2.32pcts，主因发展新的子品牌、拓展

新区域，加大广告费投入和增加销售人员；管理费用率 4.81%，同比+2.45pcts；

24Q1 销售/管理费用率分别 5.22%/6.38%，同比+0.68/-0.09pcts。23 全年

/24Q1 扣非归母净利率分别 7.83%/5.58%，同比+2.79/+1.07pcts。 

➢ 稳步打造“以佐餐美食为主、休闲美食为辅”的美食生态圈。餐卤方面继夫

妻肺片、藤椒鸡、手撕鸡、凉拌素菜等单品，陆续推出香拌猪头肉、酸汤肥牛、

爽口蹄花、爽脆三丝、钵钵鸡片等新品，进一步深化紫燕食品以乐山风味凉拌菜

为特色的品牌形象。产业布局上，公司于 22 年收购的冯四跷脚牛肉门店数百并

实现营业收入和利润倍增；23 年公司继续投资了老韩鸡、京脆香等品牌，并在

供应链服务、信息化管理、区域覆盖、品牌宣传等多个领域深度合作。出海方面，

自 23 年 5 月成立海外事业部后，成功签订澳洲代理协议，并与大华集团和创丰

集团在美国市场开拓方面达成战略合作，拓展长期发展空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年营业收入分别为 39.5/44.5/50.0 亿

元，同比+11.4/12.4/12.6%；归母净利润分别为 3.8/4.4/4.9 亿元，同比

+15.1/14.1/12.3%，当前股价对应 P/E 分别为 21/19/17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：门店扩张及同店增长不及预期；原材料价格波动；食品安全风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,550 3,954 4,445 5,003 

增长率（%） -1.5 11.4 12.4 12.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 382 435 489 

增长率（%） 49.5 15.1 14.1 12.3 

每股收益（元） 0.80 0.93 1.06 1.19 

PE 24 21 19 17 

PB 3.9 3.8 3.7 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,550 3,954 4,445 5,003  成长能力（%）     

营业成本 2,753 3,056 3,436 3,869  营业收入增长率 -1.46 11.38 12.43 12.55 

营业税金及附加 33 36 40 45  EBIT 增长率 59.43 16.93 14.18 12.21 

销售费用 217 217 236 265  净利润增长率 49.46 15.09 14.06 12.29 

管理费用 171 190 213 240  盈利能力（%）     

研发费用 8 8 9 10  毛利率 22.46 22.72 22.71 22.67 

EBIT 416 487 556 624  净利润率 9.34 9.65 9.79 9.77 

财务费用 -2 -1 -1 -2  总资产收益率 ROA 11.42 12.87 14.09 15.16 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.97 17.93 19.93 21.82 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 437 488 557 626  流动比率 2.53 2.53 2.43 2.34 

营业外收支 -4 2 1 1  速动比率 2.08 2.09 1.99 1.90 

利润总额 432 489 558 627  现金比率 0.68 0.69 0.71 0.73 

所得税 91 108 123 138  资产负债率（%） 28.22 27.96 29.06 30.28 

净利润 341 382 435 489  经营效率     

归属于母公司净利润 332 382 435 489  应收账款周转天数 7.84 7.32 7.56 7.55 

EBITDA 523 600 671 742  存货周转天数 20.03 17.44 17.00 16.99 

      总资产周转率 1.26 1.35 1.47 1.59 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 426 443 502 573  每股收益 0.80 0.93 1.06 1.19 

应收账款及票据 73 88 99 111  每股净资产 5.04 5.17 5.30 5.44 

预付款项 104 92 103 116  每股经营现金流 1.35 1.20 1.41 1.55 

存货 143 153 172 193  每股股利 0.80 0.92 1.05 1.18 

其他流动资产 845 846 848 849  估值分析     

流动资产合计 1,591 1,621 1,723 1,843  PE 24 21 19 17 

长期股权投资 40 40 40 40  PB 3.9 3.8 3.7 3.6 

固定资产 974 992 1,002 1,012  EV/EBITDA 15.29 13.34 11.92 10.78 

无形资产 105 110 117 117  股息收益率（%） 4.08 4.70 5.36 6.01 

非流动资产合计 1,313 1,343 1,366 1,381       

资产合计 2,903 2,965 3,089 3,224       

短期借款 60 60 60 60  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 86 170 191 215  净利润 341 382 435 489 

其他流动负债 482 411 459 513  折旧和摊销 107 113 115 118 

流动负债合计 628 641 709 788  营运资金变动 117 -1 26 30 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 554 494 580 640 

其他长期负债 191 188 188 188  资本开支 -115 -119 -129 -123 

非流动负债合计 191 188 188 188  投资 -307 0 0 0 

负债合计 819 829 898 976  投资活动现金流 -408 -132 -129 -123 

股本 412 412 412 412  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 59 0 0 0 

股东权益合计 2,084 2,136 2,192 2,248  筹资活动现金流 -252 -344 -392 -445 

负债和股东权益合计 2,903 2,965 3,089 3,224  现金净流量 -105 17 59 71 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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