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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 

绝味食品(603517)公司点评报告 2024 年 05 月 07 日 

[Table_Title] 成本回落效果显现，Q1 毛利率回升 

——绝味食品 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 72.61 亿元
（+9.64%），归母净利 3.44 亿元（+46.63%），扣非归母净利 4.01 亿元
（+54.51%）。2023Q4，公司实现总收入 16.30 亿元（+8.45%），归母净利-0.45
亿元（-394.98%），扣非归母净利 0.35 亿元（+454.45%）。2024Q1，公司实现
总收入 16.95 亿元（-7.04%），归母净利 1.65 亿元（+20.02%），扣非归母净利
1.56 亿元（+15.66%）。公司拟每股派发现金红利 0.50 元（含税），分红率为
89.89%。 
 全年净增 874 家门店，3 年以上老店数量占比提升 
1）全年净开 874 家门店，单店出货约同比+1.22%。2023 年公司卤制食品销
售、加盟商管理、其他（物流及原材料销售）收入分别为 60.50、0.83、9.74 亿
元，同比+7.09%、+11.38%、+33.82%，24Q1 收入同比-9.08%、-15.48%、
+7.07%，细分看卤制食品销售结构： 
a）23 年公司禽类、畜类、蔬菜、其他、包装产品收入分别为 44.78、0.27、
6.80、5.83、2.82 亿元，同比+6.50%、+26.78%、+5.57%、+2.80%、+32.75%，
包装产品增长较快，禽类、蔬菜、其他产品增长稳健；24Q1 各产品收入分别同
比-7.57%、+133.16%、-13.45%、-16.90%、-16.44%，畜类产品增速领先； 
b）23 年公司禽类、畜类、蔬菜、其他产品销量分别同比-5.57%、+40.60%、
-2.15%、-1.67%，畜类产品销量提升；推算各产品单价分别同比+12.78%、-
9.83%、+7.89%、+4.55%，禽类、蔬菜、其他产品单价有所提升； 
c）23 年公司批发、零售收入分别为 56.12、4.39 亿元，同比+7.25%、+5.05%； 
d）23 年末公司在中国大陆地区的门店总数共 15,950 家（不含港澳台及海外），
全年净增874家，增长率为5.80%，推算单店出货约为37.93万元，同比+1.22%；
下半年公司净关 212 家门店，加快了门店结构的调整节奏。 
2）3 年以上老店数量、收入占比提升。2023 年，公司 2 年以下、2-3 年、3-4
年、4-5 年、5 年以上门店收入占比分别为 18%、10%、12%、9%、51%，同
比-2、-4、+3、+1、+2pct，门店数量占比分别为 23%、12%、12%、7%、46%，
同比-6、-1、+4、0、+3pct。 
3）沿街体门店收入、数量占比增加。2023 年，公司沿街体、社区体、综合体、
商超体、交通体、学校体、文娱体门店收入占比分别为 51%、19%、15%、7%、
5%、3%、0.47%，同比+1、-1、+1、-1、0、0、0pct，沿街体、综合体收入占
比提升，社区体、商超体收入占比下降；门店数量占比分别为 51%、22%、12%、
7%、4%、3%、0.47%，同比+1、+1、0、-1、0、-1、-0.53pct，沿街体、社区
体门店数量占比提升，商超体、学校体、文娱体门店数量占比下降。 
4）分地区看：2023 年，公司华中、华南、华东、华北、西南、西北、其他地
区收入分别为 22.19、16.05、12.93、8.87、8.32、1.41、1.30 亿元，同比+10.81%、
+12.06%、+8.72%、+19.04%、-3.76%、+106.52%、-13.22%，24Q1 收入分
别同比-6.65%、-10.19%、-6.30%、+0.38%、+1.02%、-53.70%、-26.02%。 
 原料成本回落，Q1 毛利率同、环比提升 
1）23 年费用率下降，归母净利率同比提升。2023 年，公司毛利率为 24.77%，
同比-0.80pct，归母净利率为 4.74%，同比+1.23pct，主要来自费用率下降，销
售、管理、财务费用率分别为 7.44%、6.38%、0.19%，同比-2.31、-1.39、-
0.11pct；资产减值损失/收入同比+0.74pct 至 0.74%，主要为存货跌价准备和
固定资产减值损失；所得税费用/收入同比+0.46pct 至 3.08%，主要受递延所得
税资产增加影响，23 年实际所得税率达 41.33%；投资收益/收入为-1.60%，同
比-0.18pct，主要来自廖记、江苏满贯等的长投亏损。 
2）原料成本回落，Q1 毛利率受益回升。2024Q1，公司毛利率为 30.03%，同
比+5.73pct，环比+3.13pct，主要受益于禽类产品的原料成本逐步回落；归母净
利率为 9.73%，同比+2.19pct；从费用率看，公司销售、财务费用率同比+1.09、
+0.47pct 至 7.88%、0.49%；投资收益/收入同比-0.63pct 至-0.84%；所得税费
用/收入同比+1.75pct 至 4.44%，实际所得税率达 32.06%，主要受递延所得税
负债影响减少。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 7.90、9.82、11.29 亿元，
同比增长 129.54%、24.27%、14.90%，对应 5 月 6 日 PE 分别为 16、13、12
倍（市值 130 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、原料价波动风险、消费恢复不及预期风险。 

 

[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) 6622.84 7261.33 7931.71 8647.61 9401.98 

收入同比(%) 1.13 9.64 9.23 9.03 8.72 

归母净利润(百万元) 234.81 344.31 790.33 982.18 1128.55 

归母净利润同比(%) -76.06 46.63 129.54 24.27 14.90 

ROE(%) 3.40 5.00 10.77 12.33 12.92 

每股收益(元) 0.38 0.56 1.27 1.58 1.82 

市盈率(P/E) 55.28  37.70  16.44  13.23  11.51  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.30 / 18.16 

A 股流通股（百万股）： 619.93 

A 股总股本（百万股）： 619.93 

流通市值（百万元）： 12981.23 

总市值（百万元）： 12981.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、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-绝味食品（603517）2023 年三

季报点评：Q3 业绩增 22%，盈利能力提升中》

2023.10.26 

《国元证券公司研究-绝味食品（603517）2023 年中

报点评：H1 净开千店，盈利水平恢复中》2023.08.31 
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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 2891.84 2850.54 3039.32 3558.21 4217.37  营业收入 6622.84 7261.33 7931.71 8647.61 9401.98 

  现金 1863.41 1086.61 1514.87 1942.33 2496.47  营业成本 4929.45 5462.87 5589.21 6053.63 6542.79 

  应收账款 116.02 178.82 173.58 184.11 212.34  营业税金及附加 47.34 49.98 55.52 58.80 65.81 

  其他应收款 62.81 72.89 79.62 86.80 94.37  营业费用 645.85 540.55 626.61 657.22 695.75 

  预付账款 115.81 101.41 116.26 126.84 131.55  管理费用 514.52 463.31 499.70 544.80 592.32 

  存货 701.63 1137.10 1117.84 1180.46 1243.13  研发费用 37.88 41.77 38.01 40.07 45.09 

  其他流动资产 32.16 273.70 37.16 37.68 39.51  财务费用 19.99 13.88 -8.39 -24.39 -35.73 

非流动资产 6013.88 6462.22 6337.49 6580.46 6607.78  资产减值损失 0.00 -53.61 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2446.43 2526.80 2703.68 2892.93 3095.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1882.28 2285.72 2419.45 2586.83 2520.68  投资净收益 -94.22 -116.46 -46.77 56.12 67.35 

  无形资产 321.28 331.60 357.08 382.97 398.71  营业利润 346.48 541.20 1099.43 1389.71 1578.57 

  其他非流动资产 1363.88 1318.09 857.28 717.73 592.95  营业外收入 23.54 30.00 32.95 28.83 30.60 

资产总计 8905.72 9312.75 9376.81 10138.67 10825.15  营业外支出 2.72 30.61 12.93 15.42 19.65 

流动负债 1697.18 2149.88 1816.32 1946.46 1884.33  利润总额 367.31 540.60 1119.45 1403.12 1589.51 

  短期借款 360.31 783.49 235.05 188.04 112.82  所得税 171.12 223.41 358.22 434.97 476.85 

  应付账款 705.36 712.97 671.26 794.44 832.78  净利润 196.19 317.19 761.23 968.15 1112.66 

  其他流动负债 631.51 653.42 910.01 963.98 938.72  少数股东损益 -38.62 -27.12 -29.11 -14.03 -15.90 

非流动负债 330.02 311.62 289.32 303.89 301.30  归属母公司净利润 234.81 344.31 790.33 982.18 1128.55 

  长期借款 50.15 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 594.39 785.16 1349.65 1646.77 1847.93 

  其他非流动负债 279.87 311.62 289.32 303.89 301.30  EPS（元） 0.39 0.55 1.27 1.58 1.82 

负债合计 2027.20 2461.49 2105.64 2250.35 2185.63        

 少数股东权益 -24.49 -35.62 -64.73 -78.76 -94.65 
 主要财务比率      

  股本 631.24 631.24 619.93 619.93 619.93  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2919.07 2897.34 2666.67 2666.67 2666.67  成长能力      

  留存收益 3332.93 3572.16 4046.88 4675.70 5447.80  营业收入(%) 1.13 9.64 9.23 9.03 8.72 

归属母公司股东权益 6903.00 6886.88 7335.90 7967.08 8734.18  营业利润(%) -72.54 56.20 103.15 26.40 13.59 

负债和股东权益 8905.72 9312.75 9376.81 10138.67 10825.15  归属母公司净利润(%) -76.06 46.63 129.54 24.27 14.90 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.57 24.77 29.53 30.00 30.41 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.55 4.74 9.96 11.36 12.00 

经营活动现金流 1205.68 419.77 1273.67 1290.19 1253.17  ROE(%) 3.40 5.00 10.77 12.33 12.92 

  净利润 196.19 317.19 761.23 968.15 1112.66  ROIC(%) 6.75 8.55 21.38 27.41 32.32 

  折旧摊销 227.91 230.08 258.61 281.46 305.10  偿债能力      

  财务费用 19.99 13.88 -8.39 -24.39 -35.73  资产负债率(%) 22.76 26.43 22.46 22.20 20.19 

  投资损失 94.22 116.46 46.77 -56.12 -67.35  净负债比率(%) 26.58 38.46 20.46 17.92 16.00 

营运资金变动 382.24 -514.76 215.03 90.54 -76.61  流动比率 1.70 1.33 1.67 1.83 2.24 

  其他经营现金流 285.13 256.92 0.43 30.55 15.11  速动比率 1.29 0.80 1.06 1.22 1.58 

投资活动现金流 -1025.59 -1062.14 3.69 -508.67 -319.63  营运能力      

  资本支出 586.56 634.81 100.44 288.24 105.88  总资产周转率 0.81 0.80 0.85 0.89 0.90 

  长期投资 442.73 405.19 -8.28 185.41 197.89  应收账款周转率 46.24 48.16 44.19 46.73 46.19 

  其他投资现金流 3.69 -22.14 95.85 -35.02 -15.86  应付账款周转率 8.36 7.70 8.08 8.26 8.04 

筹资活动现金流 614.32 -135.57 -849.10 -354.05 -379.40  每股指标（元）      

  短期借款 157.10 423.18 -548.44 -47.01 -75.22  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.56 1.27 1.58 1.82 

  长期借款 50.15 -50.15 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.94 0.68 2.05 2.08 2.02 

  普通股增加 16.66 0.00 -11.31 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.14 11.11 11.83 12.85 14.09 

  资本公积增加 1033.60 -21.73 -230.67 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -643.19 -486.87 -58.68 -307.04 -304.19  P/E 55.28  37.70  16.44  13.23  11.51  

现金净增加额 798.72 -776.80 428.26 427.46 554.14  P/B 1.88  1.88  1.77  1.63  1.49  

       EV/EBITDA 16.33  12.36  7.18  5.88  5.25  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


