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市场数据  
收盘价(元) 20.31 

一年最低/最高价 17.72/42.00 

市净率(倍) 1.82 

流通A股市值(百万元) 12,590.68 

总市值(百万元) 12,590.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.19 

资产负债率(%,LF) 26.98 

总股本(百万股) 619.93 

流通 A 股(百万股) 619.93  
 

相关研究 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,623 7,261 7,713 8,331 9,067 

同比（%） 1.13 9.64 6.22 8.00 8.85 

归母净利润（百万元） 234.81 344.31 727.00 883.99 1,011.84 

同比（%） (76.06) 46.63 111.15 21.59 14.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.56 1.17 1.43 1.63 

P/E（现价&最新摊薄） 53.62 36.57 17.32 14.24 12.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报&2024 年一季报： 

2023 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%。 

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%。 

◼ 需求不佳单店承压，2023H2 关店调整门店。公司 2023 年全年净开店
874 家至 15950 家，平均单店营收 37.18 万元，同比-1.56%。其中 2023H1

净开店 1086 家，下半年净关店 212 家，主因外部需求不振，公司调整
优化低店效门店所致。2023 全年，包装产品/加盟商管理/鲜货类产品/其
他 主 营 业 务 营 收 分 别 为 2.82/0.83/57.68/9.74 亿 元 ， 同 比
+32.75%/+11.38%/+6.09%/+33.82%。从鲜货业务看，公司全年实现销量
同比-4.4%，吨价同比+10.9%，销量承压明显。2024Q1 公司包装产品/加
盟商管理/鲜货类产品/其他主营业务分别实现营收 0.58/0.16/13.50/2.36

亿元，同比-16.44%/-15.48%/-8.73%/+7.07%，单店收入持续承压，公司
今年将持续通过抖音促销等方式改善店效。 

◼ 关厂计提资产减值损失+投资负收益导致 Q4 亏损，鸭脖成本下降 Q1 利
润率修复。1）公司 2023 年度归母净利率 4.74%，同比+1.23pct；扣非净
利率 5.52%，同比+1.64pct。其中 2023 年度实现毛利率 24.77%，同比-

0.8ptc。费用端 2023 年度销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为
7.44%/6.38%/0.19%/0.58%，同比-2.31/-1.39/-0.11/0.01pct。毛利率下降主
因低毛利的供应链业务占比提升导致，销售费用率下降主因广告宣传费
减少。全年盈利水平下降幅度较大，尤其 23Q4 亏损主因：1）年底公司
关闭产能利用率较低工厂导致计提资产减值损失；2）因餐饮需求弱，
公司 Q4 对投资企业计提投资净收益-1.29 亿元。2）公司 2024Q1 季度
归母净利率 9.73%，同比+2.19pct；扣非净利率 9.20%，同比+1.81pct。
其中 24Q1 实现毛利率 30.03%，同比+5.73pct，环比+3.13pct。费用端
24Q1季度销售/管理/财务/研发费用率分别为7.88%6.27%/0.49%/0.60%，
同比+1.09/-0.04/+0.47/+0.14pct。鸭脖成本下行带动公司盈利水平边际改
善显著。 

◼ 盈利预测与投资评级：鸭脖成本改善，需求不振环境下公司持续调整门
店，静待改善。我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 77.1/83.3/90.7 亿
元，同比+6.2%/8.0%/8.8%，预计归母净利润为 7.3/8.8/10.1 亿元，同比
+111.2%/+21.6%/+14.5%，EPS 分别为 1.17/1.43/1.63 元，对应 PE 分别
为 17X、14X，12X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、
需求恢复不及预期风险。  
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图1：2023 年绝味食品归母净利润增速贡献拆分  图2：2024Q1 绝味食品归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：上表均为利润表单项对归母净利润增速贡献的拆分，即归母净利润增速=下列所有项增速贡献的总和 
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绝味食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,851 3,395 4,546 5,870  营业总收入 7,261 7,713 8,331 9,067 

货币资金及交易性金融资产 1,317 1,904 3,039 4,346  营业成本(含金融类) 5,463 5,552 5,993 6,512 

经营性应收款项 280 293 305 319  税金及附加 50 54 58 63 

存货 1,137 1,080 1,082 1,085  销售费用 541 563 600 644 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 463 467 492 526 

其他流动资产 117 119 120 119  研发费用 42 44 46 48 

非流动资产 6,462 6,384 6,224 6,057  财务费用 14 2 (10) (33) 

长期股权投资 2,527 2,527 2,527 2,527  加:其他收益 14 15 17 0 

固定资产及使用权资产 2,582 2,603 2,504 2,388  投资净收益 (116) 0 0 0 

在建工程 513 435 372 322  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 332 332 332 332  减值损失 (59) 0 0 0 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 14 8 8 9 

长期待摊费用 88 88 88 88  营业利润 541 1,055 1,177 1,316 

其他非流动资产 413 393 393 393  营业外净收支  (1) 10 15 20 

资产总计 9,313 9,780 10,770 11,928  利润总额 541 1,065 1,192 1,336 

流动负债 2,150 2,235 2,367 2,523  减:所得税 223 373 334 334 

短期借款及一年内到期的非流动负债 947 982 982 982  净利润 317 692 858 1,002 

经营性应付款项 713 740 832 941  减:少数股东损益 (27) (35) (26) (10) 

合同负债 166 177 192 209  归属母公司净利润 344 727 884 1,012 

其他流动负债 324 336 361 392       

非流动负债 312 310 310 310  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 1.17 1.43 1.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 707 1,067 1,182 1,303 

租赁负债 182 182 182 182  EBITDA 1,106 1,275 1,393 1,519 

其他非流动负债 129 128 128 128       

负债合计 2,461 2,545 2,677 2,833  毛利率(%) 24.77 28.02 28.06 28.18 

归属母公司股东权益 6,887 7,305 8,189 9,201  归母净利率(%) 4.74 9.43 10.61 11.16 

少数股东权益 (36) (70) (96) (106)       

所有者权益合计 6,851 7,235 8,093 9,095  收入增长率(%) 9.64 6.22 8.00 8.85 

负债和股东权益 9,313 9,780 10,770 11,928  归母净利润增长率(%) 46.63 111.15 21.59 14.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 420 1,019 1,211 1,377  每股净资产(元) 10.91 11.78 13.21 14.84 

投资活动现金流 (1,062) (138) (52) (46)  最新发行在外股份（百万股） 620 620 620 620 

筹资活动现金流 (136) (296) (24) (24)  ROIC(%) 5.34 8.47 9.64 10.02 

现金净增加额 (777) 587 1,135 1,307  ROE-摊薄(%) 5.00 9.95 10.80 11.00 

折旧和摊销 399 208 211 216  资产负债率(%) 26.43 26.02 24.86 23.75 

资本开支 (629) (157) (52) (46)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.57 17.32 14.24 12.44 

营运资本变动 (501) 93 116 139  P/B（现价） 1.86 1.72 1.54 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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