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《紫燕食品（603057）点评报告：出台股权激励，

与员工共享公司成长（增持）*食品饮料*薛玉虎，

刘洁铭，秦一方》——2024-01-11

《紫燕食品（603057）2023年三季报点评：同店

承压，利润弹性释放（增持）*食品饮料*薛玉虎，

刘洁铭》——2023-10-29

《紫燕食品（603057）2023年半年报点评：利润

弹性如期兑现，静待旺季表现（增持）*食品饮料*

薛玉虎，刘洁铭》——2023-08-12

事件:

2024年 4月 19日，紫燕食品发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023
年公司实现营业收入 35.50亿元，同比-1.46%；实现归母净利润 3.32亿

元，同比+49.46%；实现扣非归母净利润 2.78亿元，同比+53.26%。2024
年一季度实现营业收入 6.95 亿元，同比-8.00%；实现归母净利润 0.54
亿元，同比+20.87%；实现扣非归母净利润 0.39亿元，同比+13.89%。

投资要点:

 门店数量保持增长，同店营收表现承压。2023年全国门店总数 6205
家，同比+8.96%，门店净增 510家，收入增速显著慢于门店扩张速

度主要系同店表现拖累，2023 年平均单店营收 53.97 万元，同比

-10.18%，预计主要系 2022年同店受益于居家场景的增加导致基数

较高，以及 2023年以来居民消费意愿恢复较慢。同时公司佐餐卤味

产品偏餐的属性，与小餐饮形成直接竞争，据国家统计局数据显示，

2023年中国餐饮收入同比+20.40%，相较于疫情期间恢复显著。单

2023Q4 公司实现营收 7.34 亿元，同比-14.65%，我们预计主要原

因系一方面 Q4为公司销售淡季，另一方面 2022Q4居家场景偏多导

致收入基数较高。2024Q1公司实现营收 6.95亿元，同比-8.00%，

收入下滑幅度环比收窄。二季度逐步进入公司销售旺季，同店表现

有望迎来回暖。

 供应链能力提升叠加成本优化，公司盈利能力大幅改善。2023 年公

司实现毛利率 22.46%，同比+6.48pct，其中整体鲜货类产品毛利率

同比+7.62pct，夫妻肺片/整禽类/香辣休闲/其他鲜货毛利率同比

+18.75pct/-1.35pct/-0.90pct/+5.41pct。毛利率的大幅改善预计主要

系原材料成本的下降，根据Wind数据，2023年平均牛肉进口价/猪
肉批发价降幅约为 21%/19%，同时供应链优化、生产工艺提升带来

的降本增效亦有贡献。费用端来看，2023年销售/管理/研发费用率

分别为 6.13%/4.81%/0.23%，同比+2.32pct/+0.19pct/持平。销售费

用率提升幅度较大主要系公司发展新的子品牌，拓展新区域，广告

投入和相应的销售人员增加。毛利率的改善带动 2023 年归母净利率

提升 3.18pct至 9.34%。2024Q1，公司毛利率延续改善趋势，同比

+2.20pct至 20.89%。Q1费用率相对稳定，其中销售/管理/研发费用
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《紫燕食品（603057）点评报告：经营稳健，利润

端超预期（增持）*食品饮料*薛玉虎，刘洁铭》—

—2023-07-17

《紫燕食品（603057）2022年报及 2023年一季

报点评：成本压力边际缓解，看好今年利润弹性（增

持）*食品饮料*薛玉虎，刘洁铭》——2023-04-23

率分别为 5.22%/6.38%/0.48%，同比+0.68pct/-0.08pct/+0.19pct；
带动归母净利率同比+1.85pct至 7.77%。

 重视投资者回报，注重核心员工激励。公司高度重视股东回报，稳

步提高现金分红比例，2022年度-2023年度分红现金金额已超过上

市募集资金总额。2023 年公司现金分红总额为 3.30亿元，占归母净

利润比例 99.41%。此外，公司注重员工激励，2024年 1月 8日发

布《2024年限制性股票激励计划（草案）》，拟向 192名激励对象

授予限制性股票 246.45万股，授予价格为 10.89元每股，有效绑定

核心员工及技术骨干。根据激励计划，公司 2024-2026年的收入同

比增速目标分别为+19%/+15.97%/+13.77%，净利润同比增速目标

分别为+15%/+13.04%/+11.54%，完成收入或者净利润一项指标的

70%即可达成等比例解锁，激励目标较为稳健，我们预计达成难度

不大。

 盈利预测和投资评级：公司是佐餐卤味行业的龙头，后续有望通过

线下门店运营+线上直播推广的方式加大门店的线上区域覆盖面积，

并凭借优秀的产品&品牌力，成熟的单店模型，相对全国化的供应链

布局，进一步抢占市场份额。我们调整公司的盈利预测，预计

2024-2026年公司的营业收入分别为 38.31/41.64/45.18亿元，同比

+8%/+9%/+9%；预计归母净利润为 3.85/4.45/4.98 亿元，同比

+16%/+16%/+12%；预计 EPS分别为 0.93/1.08/1.21元，对应 PE
为 20/17/16 倍，维持“增持”评级。

 风险提示：1）同店增长不及预期；2）原材料供应价格波动影响公

司毛利率和盈利能力；3）加盟模式经营管理风险；4）门店扩张不

及预期；5）公司成本改善不及预期；6）食品安全问题。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3550 3831 4164 4518
增长率(%) -1 8 9 9
归母净利润（百万元） 332 385 445 498
增长率(%) 49 16 16 12
摊薄每股收益（元） 0.80 0.93 1.08 1.21
ROE(%) 16 16 15 15
P/E 26.81 20.18 17.45 15.61
P/B 4.28 3.16 2.67 2.28
P/S 2.50 2.03 1.87 1.72
EV/EBITDA 16.40 12.01 10.16 8.48
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：紫燕食品盈利预测表

证券代码： 603057 股价： 18.86 投资评级： 增持 日期： 2024/04/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 16% 15% 15% EPS 0.80 0.93 1.08 1.21

毛利率 22% 23% 24% 24% BVPS 5.04 5.97 7.06 8.26

期间费率 11% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 9% 10% 11% 11% P/E 26.81 20.18 17.45 15.61

成长能力 P/B 4.28 3.16 2.67 2.28

收入增长率 -1% 8% 9% 9% P/S 2.50 2.03 1.87 1.72

利润增长率 49% 16% 16% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.22 1.14 1.09 1.01 营业收入 3550 3831 4164 4518

应收账款周转率 48.62 50.64 44.39 50.56 营业成本 2753 2939 3171 3412

存货周转率 24.77 27.26 23.00 27.37 营业税金及附加 33 35 38 42

偿债能力 销售费用 217 230 246 264

资产负债率 28% 27% 23% 23% 管理费用 171 176 187 201

流动比 2.53 2.61 3.14 3.25 财务费用 -2 -4 -9 -14

速动比 2.08 2.22 2.68 2.87 其他费用/（-收入） 8 9 10 10

营业利润 437 500 580 649

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 -2 -4 -4

现金及现金等价物 1222 1494 1776 2343 利润总额 432 499 577 645

应收款项 73 76 94 89 所得税费用 91 113 129 144

存货净额 143 141 181 165 净利润 341 385 447 501

其他流动资产 152 141 158 162 少数股东损益 10 0 2 4

流动资产合计 1591 1851 2208 2759 归属于母公司净利润 332 385 445 498

固定资产 974 1128 1168 1218

在建工程 42 55 68 82 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 257 286 305 327 经营活动现金流 554 573 470 768

长期股权投资 40 51 62 73 净利润 332 385 445 498

资产总计 2903 3370 3811 4458 少数股东损益 10 0 2 4

短期借款 60 75 91 114 折旧摊销 107 104 112 120

应付款项 86 174 114 192 公允价值变动 -18 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 117 78 -98 138

其他流动负债 482 461 498 543 投资活动现金流 -408 -312 -199 -219

流动负债合计 628 709 703 848 资本支出 -115 -300 -189 -208

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -307 -11 -11 -11

其他长期负债 191 191 191 191 其他 14 0 0 1

长期负债合计 191 191 191 191 筹资活动现金流 -252 11 11 17

负债合计 819 901 894 1040 债务融资 59 15 16 23

股本 412 412 412 412 权益融资 7 0 0 0

股东权益 2084 2469 2917 3418 其它 -318 -4 -5 -5

负债和股东权益总计 2903 3370 3811 4458 现金净增加额 -105 272 282 567

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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