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绝味食品（603517.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

24Q1 盈利改善，静待单店修复  
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年实现营收 72.61 亿

元，同比+9.64%；归母净利润 3.44 亿元，同比+46.63%；扣非净利润 4.01 亿

元，同比+54.51%。单季度看，23Q4 实现营收 16.30 亿元，同比+8.45%；归

母净利润-0.45 亿元，去年同期 0.13 亿元；扣非净利润 0.35 亿元，去年同期-

0.10 亿元。24Q1 实现营收 16.95 亿元，同比-7.04%；归母净利润 1.65 亿元，

同比+20.02%；扣非净利润 1.56 亿元，同比+15.66%。23 年公司拟向全体股东

每 10 股派发 5.00 元现金红利（含税），占归母净利润的比例为 89.89%。 

➢ 23H2 调整门店结构、放缓拓店，单店承压延续。产品方面，23 年鲜货/包

装 / 加 盟 商 管 理 / 其 他 收 入 分 别 57.68/2.82/0.83/9.74 亿 元 ， 同 比

+6.09%/32.75%/11.38%/+33.82%。门店方面，23 年公司净开店 874 家至

15950 家（不含港澳台及海外市场），23H2 净减少 212 家，主要系公司下半年

放慢开店节奏，调整门店结构、关闭低店效门店；单店上预计全年同比仍有缺口。

截至 23 年底，公司共 3500 余家经销商（去年同期 3000 余家）。24Q1 鲜货/

包装/加盟商管理/其他收入分别 13.50/0.58/0.16/2.36 亿元，同比-8.73%/-

16.44%/-15.48%/+7.07%。 

➢ 成本回落下 23Q4/24Q1毛利率持续改善，24Q1扣非净利率恢复至 9.2%。

23 年公司毛利率 24.77%，同比-0.80pcts，主因 23H1 原料价格仍处高位；23H2

以来鸭副成本压力缓和，公司毛利端持续改善，23Q4/24Q1 毛利率分别

29.90%/30.03%，同比+4.41/5.73pcts。费用方面，23 年销售/管理费用率分别

7.44%/6.38%，同比-2.31/-1.39pcts，主因缩减营销支出、股份支付费用减少。

23 年公司投资收益亏损 1.2 亿元，主因廖记、江苏满贯等被投企业亏损，以及公

司参投基金资本化程度放缓；计提资产减值准备约 5300 万元，其中固定资产减

值损失约 5000 万元，预计主要系公司结合行业及宏观情况主动调整产能，关闭

利用率低的工厂。 23 年 /24Q1 实现扣非净利率 5.52%/9.20%，同比

+1.60/1.81pcts。 

➢ 投资建议：24 年重点提升单店经营，成本兑现下利润弹性有望持续释放。

24 年公司重点调整门店结构，从跑马圈地式的开店策略转向精耕细作、提升单

店，保障加盟商的生存质量和盈利水平，根据不同市场的实际情况调整单店模型

实现单店营收提升。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 74.9/81.1/87.6 亿

元，同比 +3.1/8.3/8.0%，归母净利润分别为 7.4/8.1/8.8 亿元，同比

+114.3%/9.2%/8.9%，当前股价对应 PE 分别为 17/16/14 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：开店速度放慢；单店恢复不及预期；原材料价格大幅上涨；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） 7,261 7,489 8,112 8,764 

增长率（%） 9.6 3.1 8.3 8.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 344 738 806 878 

增长率（%） 46.6 114.3 9.2 8.9 

每股收益（元） 0.56 1.19 1.30 1.42 

PE 37 17 16 14 

PB 1.8 1.8 1.7 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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 7,261 7,489 8,112 8,764  成长能力（%）     

营业成本 5,463 5,259 5,693 6,150  营业收入增长率 9.64 3.13 8.33 8.03 

营业税金及附加 50 52 55 61  EBIT 增长率 53.29 60.68 9.07 8.34 

销售费用 541 524 568 613  净利润增长率 46.63 114.30 9.24 8.94 

管理费用 463 479 519 561  盈利能力（%）     

研发费用 42 45 49 53  毛利率 24.77 29.77 29.83 29.83 

EBIT 707 1,137 1,240 1,343  净利润率 4.74 9.85 9.94 10.02 

财务费用 14 31 32 37  总资产收益率 ROA 3.70 7.66 8.08 8.58 

资产减值损失 -54 -9 -9 0  净资产收益率 ROE 5.00 10.29 11.03 11.76 

投资收益 -116 75 81 88  偿债能力     

营业利润 541 1,171 1,279 1,394  流动比率 1.33 1.26 1.12 1.00 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.73 0.79 0.64 0.50 

利润总额 541 1,171 1,279 1,394  现金比率 0.51 0.58 0.43 0.29 

所得税 223 433 473 516  资产负债率（%） 26.43 25.97 27.07 27.39 

净利润 317 738 806 878  经营效率     

归属于母公司净利润 344 738 806 878  应收账款周转天数 7.31 7.60 6.48 6.68 

EBITDA 1,106 1,562 1,742 1,880  存货周转天数 60.59 68.62 57.14 57.49 

      总资产周转率 0.80 0.79 0.83 0.87 

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

货币资金 1,087 1,281 991 701  每股收益 0.56 1.19 1.30 1.42 

应收账款及票据 179 137 155 170  每股净资产 11.11 11.56 11.79 12.04 

预付款项 101 119 127 135  每股经营现金流 0.68 2.30 2.05 2.18 

存货 1,137 868 939 1,025  每股股利 0.50 1.07 1.17 1.27 

其他流动资产 347 347 354 371  估值分析     

流动资产合计 2,851 2,753 2,566 2,403  PE 37 17 16 14 

长期股权投资 2,527 2,727 2,927 3,127  PB 1.8 1.8 1.7 1.7 

固定资产 2,286 2,584 2,881 3,179  EV/EBITDA 11.73 8.30 7.44 6.90 

无形资产 332 332 332 332  股息收益率（%） 2.46 5.27 5.75 6.27 

非流动资产合计 6,462 6,881 7,408 7,827       

资产合计 9,313 9,634 9,974 10,230       

短期借款 783 783 783 783  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 713 687 743 803  净利润 317 738 806 878 

其他流动负债 653 722 763 805  折旧和摊销 399 425 502 537 

流动负债合计 2,150 2,192 2,289 2,392  营运资金变动 -501 283 -24 -24 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 420 1,427 1,269 1,353 

其他长期负债 312 310 410 410  资本开支 -629 -446 -487 -538 

非流动负债合计 312 310 410 410  投资 -418 -250 -250 -200 

负债合计 2,461 2,502 2,700 2,802  投资活动现金流 -1,062 -601 -656 -651 

股本 631 631 631 631  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -36 -36 -36 -36  债务募资 423 35 0 0 

股东权益合计 6,851 7,132 7,274 7,428  筹资活动现金流 -136 -631 -904 -992 

负债和股东权益合计 9,313 9,634 9,974 10,230  现金净流量 -777 195 -291 -290 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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