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绝味食品(603517) 

 
聚焦主业，韧性增长  

 
事件： 

绝味食品公布 2023年及 2024年第一季度报告，2023年公司实现营业收入

72.61亿元，较 2022年调整后营收同比增长 9.64%，实现归母净利润 3.44

亿元，较 2022 年调整后归母净利润增速为 46.63%。2024Q1 公司实现营收

16.95亿元，同比下滑 7.04%；归母净利润为 1.65亿元，同比增长 20.02%。 

➢ 聚焦主业,韧性增长 

公司坚持“深耕鸭脖主业，构建美食生态”的战略,2023年中国大陆地区门店

总数达 1.60 万家（不含港澳台及海外市场），全年净增长 874 家。随着门

店增长及销售增加，2023 年公司卤制食品销售/加盟商管理分别实现营收

60.50/0.83 亿元，同比增速分别为 7.09%/11.38%。拆分鲜货类产品，公司

禽类/畜类/蔬菜/其他产品 2023年分别实现营收 44.78/0.27/6.80/5.83亿

元，同比增速分别为 6.50%/26.78%/5.57%/2.80%。分地区来看，华中仍为

公司优势市场，西北地区增速表现亮眼，2023年西南/西北/华中/华南/华

东 / 华 北 / 新 加 坡 澳 大 利 亚 及 港 澳 市 场 分 别 实 现 营 收

8.32/1.41/22.19/16.05/12.93/8.87/1.30 亿 元 ， 同 比 分 别 -

3.76%/106.52%/10.81%/12.06%/8.72%/19.04%/-13.22%。 

➢ 精益生产降成本，优化产能提效率 

2023年公司毛利率为 24.77%，同比下滑 0.80pct。受益于降本增效措施持

续推进，公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率分别 -2.31/-

1.39/0.00pct 至 7.44%/6.38%/0.58%，2023 年公司净利率达 4.37%，同比

提升 1.44pct。展望未来，随着公司精益生产、降本增效措施进一步深化，

主动降成本、优化产能，有望逐步释放盈利空间。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到需求端弱复苏，同店仍有承压，我们调整公司 2024-2026 年营业收

入 分 别 为 80.36/89.05/93.32 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

10.66%/10.82%/4.79%，归母净利润分别为 7.87/9.53/10.48 亿元，同比增

速分别为 128.68%/21.01%/9.99%，EPS分别为 1.27/1.54/1.69元/股，3年

CAGR为 44.97%。鉴于公司门店有望逐步修复，成本改善可期，参照可比公

司估值，我们给予公司 2024年 20倍 PE，目标价 25.39元，维持“买入”

评级。   
风险提示：渠道扩张不及预期；成本波动；行业竞争加剧；食品安全风险  

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

营业收入（百万元） 6623 7261 8036 8905 9332 

增长率（%） 1.13% 9.64% 10.66% 10.82% 4.79% 

EBITDA（百万元） 615 785 1502 1813 2007 

归母净利润（百万元） 233 344 787 953 1048 

增长率（%） -76.29% 48.07% 128.68% 21.01% 9.99% 

EPS（元/股） 0.38 0.56 1.27 1.54 1.69 

市盈率（P/E） 55.9 37.7 16.5 13.6 12.4 

市净率（P/B） 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 61.2 21.8 9.4 7.9 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 09 日收盘价    
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买入（维持）  

当前价格： 
 

20.95 元  

目标价格： 
 

25.39 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 619.93/619.93 

流通 A股市值(百万元) 12,987.43 

每股净资产(元) 11.19 

资产负债率(%) 26.98 

一年内最高/最低(元) 42.00/17.72 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1863 1087 804 890 933  营业收入 6623 7261 8036 8905 9332 

应收账款+票据 116 179 169 188 197  营业成本 4929 5463 5930 6417 6651 

预付账款 116 101 126 140 147  营业税金及附加 47 50 58 65 68 

存货 702 1137 1234 1336 1385  营业费用 646 541 410 445 467 

其他 95 347 354 368 374  管理费用 552 505 482 534 560 

流动资产合计 2892 2851 2688 2922 3036  财务费用 20 14 54 77 84 

长期股权投资 2446 2527 3702 4417 5037  资产减值损失 0 -54 0 -27 -27 

固定资产 2168 2582 2671 2835 3039  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 489 513 542 471 233  投资净收益 -94 -116 25 30 35 

无形资产 321 332 310 314 293  其他 13 22 10 9 9 

其他非流动资产 533 508 641 626 588  营业利润 346 541 1136 1379 1519 

非流动资产合计 5957 6462 7866 8664 9190  营业外净收益 21 -1 20 20 20 

资产总计 8849 9313 10553 11585 12226  利润总额 367 541 1156 1399 1539 

短期借款 360 783 1485 1886 1921  所得税 173 223 440 533 586 

应付账款+票据 705 713 750 811 841  净利润 194 317 716 866 953 

其他 632 653 819 891 927  少数股东损益 -39 -27 -71 -86 -95 

流动负债合计 1697 2150 3054 3589 3688  归属于母公司净利润 233 344 787 953 1048 

长期带息负债 201 182 156 121 76        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 70 129 129 129 129   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 270 312 286 250 205  成长能力      

负债合计 1967 2461 3340 3839 3894  营业收入 1.13% 9.64% 10.66% 10.82% 4.79% 

少数股东权益 -24 -36 -107 -193 -288  EBIT -70.44% 43.16% 118.31% 21.95% 9.96% 

股本 631 631 631 631 631  EBITDA -58.59% 27.53% 91.47% 20.69% 10.69% 

资本公积 2919 2897 2897 2897 2897  归属于母公司净利润 -76.29% 48.07% 128.68% 21.01% 9.99% 

留存收益 3356 3358 3792 4411 5092  获利能力      

股东权益合计 6882 6851 7214 7746 8332  毛利率 25.57% 24.77% 26.21% 27.94% 28.72% 

负债和股东权益总计 8849 9313 10553 11585 12226  净利率 2.93% 4.37% 8.91% 9.73% 10.21% 

       ROE 3.37% 5.00% 10.76% 12.00% 12.16% 

现金流量表       ROIC 3.54% 5.28% 10.49% 10.70% 10.65% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 194 317 716 866 953  资产负债率 22.23% 26.43% 31.65% 33.14% 31.85% 

折旧摊销 228 230 292 337 384  流动比率 1.7 1.3 0.9 0.8 0.8 

财务费用 20 14 54 77 84  速动比率 1.2 0.7 0.4 0.4 0.4 

存货减少（增加为“-”） 152 -435 -97 -101 -49  营运能力      

营运资金变动 382 -515 82 -13 -6  应收账款周转率 57.1 40.6 47.5 47.5 47.5 

其它 62 640 96 97 41  存货周转率 7.0 4.8 4.8 4.8 4.8 

经营活动现金流 1038 251 1142 1263 1407  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -580 -575 -520 -420 -290  每股指标（元）      

长期投资 -443 -418 -1165 -700 -600  每股收益 0.4 0.6 1.3 1.5 1.7 

其他 -3 -69 -8 -10 -12  每股经营现金流 1.7 0.4 1.8 2.0 2.3 

投资活动现金流 -1026 -1062 -1693 -1130 -902  每股净资产 11.1 11.1 11.8 12.8 13.9 

债权融资 187 405 676 365 -11  估值比率      

股权融资 17 0 0 0 0  市盈率 55.9 37.7 16.5 13.6 12.4 

其他 411 -540 -408 -411 -452  市净率 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

筹资活动现金流 614 -136 268 -46 -462  EV/EBITDA 61.2 21.8 9.4 7.9 7.1 

现金净增加额 631 -945 -283 87 43  EV/EBIT 97.3 30.8 11.6 9.7 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 09 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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