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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 

紫燕食品(603057)公司点评报告 2024 年 04 月 21 日 

[Table_Title] 盈利能力提升，期待单店修复  

——紫燕食品 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  

 事件 

公司公告 2023 年报及 2024 一季报。23 年全年，公司实现总营收 35.50 亿

元（-1.46%），归母净利 3.32 亿元（+49.46%），扣非归母净利 2.78 亿元

（+53.26%）。23Q4，公司实现总营收 7.34 亿元（-14.65%），归母净利-

0.10 亿元（22Q4 为-0.06 亿元），扣非归母净利-0.15 亿元（22Q4 为-0.18

亿元）。24Q1，公司实现总营收 6.95 亿元（-8.00%），归母净利 0.54 亿元

（+20.87%），扣非归母净利 0.39 亿元（+13.89%）。 

 一季度收入降幅环比收窄，单店收入暂时承压 

1）24Q1 收入降幅环比收窄，预包装及其他产品收入增长。24Q1 公司收入

同比下降 8.00%，降幅较 23Q4 环比收窄 6.65pct。分产品看，24Q1，公司

鲜货 /预包装及其他产品分别实现收入 5.62/0.87 亿元，同比分别 -

10.96%/+6.44%；23 年全年，鲜货 /预包装及其他产品分别实现收入

30.04/3.45 亿元，同比分别-1.71%/-5.72%。 

2）23 年公司门店数规模持续扩张，单店收入暂时承压。23 年末，公司门

店数为 6,205 家，其中加盟店 6,176 家，门店数较 22 年末增加 510 家，新

增门店均为加盟店。23 年公司加盟店平均单店收入为 49.40 万元/店，同比

下降约 11%。 

3）华东大本营占比约 70%。公司前三大销售区域为华东、华中、西南，23

年分别实现收入 24.47/3.92/3.17 亿元，同比分别-5.43%/+0.93%/+9.46%，

占主营业务收入比重分别为 70%/11%/9%；24Q1 以上三区域分别实现收入

4.66/0.77/0.67 亿元，同比分别-11.57%/-1.56%/-8.10%。 

 原料价回落带动盈利改善，广告费投入力度增强 

1）原材料价格回落带动盈利能力改善。23 年，公司销售毛利率/净利率分

别为 22.46%/9.61%，同比分别+6.49/+3.63pct；24Q1，公司销售毛利率/净

利率分别为 20.89%/7.74%，同比分别+2.20/+1.92pct；公司盈利能力的提

升主要得益于原材料价格回落和公司供应链及生产环节优化。 

2）广告投入和销售人员增加影响下销售费用率上升。23 年，公司销售/管

理 /研发 /财务费用率分别为 6.13%/4.81%/0.23%/-0.06%，同比分别

+2.32/+0.19/-0.00/-0.01pct，销售费用率提升主要由于为发展新品牌和新区

域，广告费投入加大和相应销售人员增加；24Q1，公司销售/管理费用率分

别为 5.22%/6.38%，同比+0.68/-0.09pct。 

 投资建议 

我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利分别为 3.93/4.55/5.13 亿元，增

速 18.39%/16.02%/12.73%，对应 4 月 19 日 PE 21/18/16 倍（市值 81 亿

元），维持“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、单店修复不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3602.59 3550.15 4057.91 4622.11 5208.12 

收入同比(%) 16.51 -1.46 14.30 13.90 12.68 

归母净利润(百万元) 221.84 331.57 392.54 455.41 513.40 

归母净利润同比(%) -32.28 49.46 18.39 16.02 12.73 

ROE(%) 10.96 15.97 18.35 20.14 21.51 

每股收益(元) 0.54 0.80 0.95 1.11 1.25 

市盈率(P/E) 36.42 24.37 20.58 17.74 15.74 

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）： 27.88 / 17.25 

A 股流通股（百万股）： 68.06 

A 股总股本（百万股）： 412.00 

流通市值（百万元）： 1334.69 

总市值（百万元）： 8079.32 
 
[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-紫燕食品（603057.SH）2023 年

三季报点评：原料价回落，利润水平继续提升》

2023.10.28 

《国元证券公司研究-紫燕食品（603057.SH）半年报

点评：积极开店，利润水平提升》2023.08.20 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1428.18 1590.57 1519.11 1575.65 1841.52  营业收入 3602.59 3550.15 4057.91 4622.11 5208.12 

  现金 529.52 425.78 311.21 338.25 563.35  营业成本 3027.04 2752.71 3142.04 3579.82 4033.69 

  应收账款 81.64 73.01 77.78 82.89 87.47  营业税金及附加 31.03 32.63 36.12 41.14 46.35 

  其他应收款 9.28 9.32 9.07 11.23 12.14  营业费用 136.98 217.45 234.55 261.15 286.97 

  预付账款 81.97 103.96 111.54 117.42 124.24  管理费用 166.43 170.83 182.61 203.37 224.47 

  存货 162.95 143.31 153.33 171.12 190.79  研发费用 8.45 8.16 8.28 8.46 8.41 

  其他流动资产 562.82 835.18 856.18 854.74 863.53  财务费用 -1.74 -2.15 -12.12 -12.54 -17.76 

非流动资产 1316.08 1312.82 1418.39 1510.66 1406.73  资产减值损失 -2.78 -4.64 -2.93 -3.45 -3.67 

  长期投资 28.28 39.79 41.78 43.87 46.06  公允价值变动收益 2.75 18.19 10.47 14.33 12.40 

  固定资产 1023.51 974.06 1028.54 1100.13 1166.46  投资净收益 -1.51 1.39 -0.24 -0.12 0.34 

  无形资产 92.60 104.72 100.02 95.82 91.37  营业利润 281.42 436.79 522.26 606.00 683.98 

  其他非流动资产 171.69 194.25 248.05 270.85 102.84  营业外收入 4.65 3.44 4.54 4.21 4.06 

资产总计 2744.26 2903.39 2937.50 3086.31 3248.25  营业外支出 2.91 7.74 5.47 5.37 6.19 

流动负债 532.45 627.88 587.07 599.83 621.07  利润总额 283.16 432.49 521.33 604.84 681.85 

  短期借款 0.00 59.81 0.00 0.00 0.00  所得税 67.57 91.30 117.20 135.97 153.28 

  应付账款 158.40 86.01 131.30 130.73 157.93  净利润 215.60 341.19 404.14 468.87 528.57 

  其他流动负债 374.05 482.05 455.77 469.10 463.14  少数股东损益 -6.24 9.63 11.60 13.46 15.17 

非流动负债 195.25 191.47 192.12 192.95 192.18  归属母公司净利润 221.84 331.57 392.54 455.41 513.40 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 375.66 533.28 603.44 697.97 783.80 

  其他非流动负债 195.25 191.47 192.12 192.95 192.18  EPS（元） 0.54 0.80 0.95 1.11 1.25 

负债合计 727.70 819.34 779.19 792.78 813.25        

 少数股东权益 -8.14 7.47 19.08 32.54 47.71 
 主要财务比率      

  股本 412.00 412.00 412.00 412.00 412.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 686.04 715.30 715.30 715.30 715.30  成长能力      

  留存收益 926.44 949.00 1011.94 1133.70 1259.99  营业收入(%) 16.51 -1.46 14.30 13.90 12.68 

归属母公司股东权益 2024.70 2076.58 2139.24 2261.00 2387.29  营业利润(%) -34.40 55.21 19.57 16.03 12.87 

负债和股东权益 2744.26 2903.39 2937.50 3086.31 3248.25  归属母公司净利润(%) -32.28 49.46 18.39 16.02 12.73 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 15.98 22.46 22.57 22.55 22.55 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 6.16 9.34 9.67 9.85 9.86 

经营活动现金流 350.86 554.31 459.17 542.03 620.43  ROE(%) 10.96 15.97 18.35 20.14 21.51 

  净利润 215.60 341.19 404.14 468.87 528.57        

  折旧摊销 95.98 98.64 93.29 104.51 117.58  偿债能力      

  财务费用 -1.74 -2.15 -12.12 -12.54 -17.76  资产负债率(%) 26.52 28.22 26.53 25.69 25.04 

  投资损失 1.51 -1.39 0.24 0.12 -0.34  净负债比率(%) 1.59 8.71 1.48 1.46 1.42 

营运资金变动 14.89 87.97 30.04 -20.52 1.73  流动比率 2.68 2.53 2.59 2.63 2.97 

  其他经营现金流 24.63 30.05 -56.41 1.60 -9.35  速动比率 2.37 2.30 2.33 2.34 2.66 

投资活动现金流 -551.91 -407.59 -196.18 -193.88 -26.00  营运能力      

  资本支出 107.22 115.78 201.47 200.22 26.08  总资产周转率 1.52 1.26 1.39 1.53 1.64 

  长期投资 496.88 306.59 -6.91 2.09 2.19  应收账款周转率 46.77 43.59 51.07 54.59 58.02 

  其他投资现金流 52.19 14.78 -1.62 8.43 2.28  应付账款周转率 19.73 22.53 28.92 27.32 27.95 

筹资活动现金流 486.45 -252.14 -377.56 -321.12 -369.34  每股指标（元）      

  短期借款 -79.93 59.81 -59.81 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.80 0.95 1.11 1.25 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 1.35 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 42.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.91 5.04 5.19 5.49 5.79 

  资本公积增加 549.41 29.26 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -25.03 -341.21 -317.75 -321.12 -369.34  P/E 36.42 24.37 20.58 17.74 15.74 

现金净增加额 285.41 -105.41 -114.57 27.04 225.10  P/B 3.99 3.89 3.78 3.57 3.38 

       EV/EBITDA 18.33 12.91 11.41 9.86 8.78 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理        



  
  

      

 

 


