
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
绝味食品（603517.SH）2023 年半年度业绩预告点评     

消费复苏延续，利润改善在途 
 

 2023 年 07 月 14 日 

 

➢ 事件：公司发布2023年半年度业绩预告。2023年上半年预计实现营收36.5-

37 亿元，同比+9.42%-10.92%；归母净利润 2.28-2.43 亿元，同比+131.25%-

146.47%；扣非净利润 2.18-2.33 亿元，同比+44.63%-54.58%。根据上述业绩

预告及 23Q1 季报，经测算，23Q2 预计实现营收收入 18.3-18.8 亿元，同比

+10.8%-13.8%；归母净利润 0.9-1.1 亿元，同比+810%-960%；扣非净利润

0.83-0.98 亿元，同比+22.1%-44.1%。 

➢ 单店恢复、门店拓展积极，23Q2 收入端预计稳健增长。1）拓店：重点抢

占高势能门店，拓店节奏较快。疫后公司迅速调整策略，年初以来重点抢占高铁、

机场、核心商圈等高势能点位，把握复苏弹性，Q2 以来加盟商保持较高开店积

极性。2）单店：线下客流复苏下预计单店有所恢复。高势能点位开店策略下，

单店水平预计高于社区门店，伴随消费复苏带来的销售恢复，Q2 单店营收稳步

修复。  

➢ 费用缩减、规模效应显现，23Q2 盈利能力有望提升。成本方面，23 年 3 月

鸭副价格达到阶段性高点，Q2 以来伴随养殖周期释放，投苗、屠宰逐步恢复，

上游原材料成本环比持续改善，公司目前仍在消化高价库存，预计成本下行将逐

步体现至报表端。费用方面，相较于去年同期，公司大幅减少了对市场的补贴和

投入，开店补贴减少、管理效率提升下 Q2 利润端有望进一步优化。展望全年，

成本下行叠加费用投放缩减，利润弹性释放可期。 

➢ 布局泛卤味+打造超级供应链+下沉市场拓店，长期发展动能充足。1）布局

泛卤味：公司通过控股廖记、参股卤江南、合资东北阿满等布局泛卤味赛道，探

索第二增长曲线，餐卤市场扩张下多品牌布局有望为公司带来可观增量收益。2）

打造超级供应链：公司通过投资上游原材料供应商、完善生产布局、发展“绝配”

物流等完善供应链布局，持续提升规模效应，助力公司发展为泛卤味领导品牌。

3）下沉市场拓店：休闲卤味门店分布集中在相对发达地区和高线城市，下沉市

场布局空间仍广阔。伴随城镇化率持续提升，三四五线城市人均可支配收入稳步

增长，公司有望进一步开拓市场空间，加深品牌影响力。 

➢ 投资建议：门店扩张、单店修复及成本费用下行下，23 年有望释放业绩弹

性，布局泛卤味赛道彰显公司长期优势。我们预计公司 2023-2025 年营收分别

为 79/92/106 亿元，同比增长 19%/17%/15% ，归母净利润分别为 

7.4/10.8/12.7 亿元，同比增长 218%/46%/17%，当前股价对应 PE 分别为 

31/21/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动；门店拓展不及预期；食品安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6623 7888 9202 10574 

增长率（%） 1.1 19.1 16.7 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 233 741 1084 1272 

增长率（%） -76.3 218.5 46.4 17.3 

每股收益（元） 0.37 1.17 1.72 2.02 

PE 98 31 21 18 

PB 3.3 3.0 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 13 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6623 7888 9202 10574  成长能力（%）     

营业成本 4929 5813 6506 7556  营业收入增长率 1.13 19.11 16.66 14.90 

营业税金及附加 47 59 64 73  EBIT 增长率 -55.91 98.17 48.53 17.46 

销售费用 646 552 644 634  净利润增长率 -76.29 218.49 46.42 17.32 

管理费用 515 513 589 666  盈利能力（%）     

研发费用 38 47 55 63  毛利率 25.57 26.31 29.30 28.54 

EBIT 462 915 1358 1596  净利润率 3.51 9.39 11.78 12.03 

财务费用 20 -1 -2 -2  总资产收益率 ROA 2.63 7.56 10.24 10.82 

资产减值损失 0 -10 -10 -12  净资产收益率 ROE 3.37 9.81 13.11 14.11 

投资收益 -94 79 92 106  偿债能力     

营业利润 346 984 1441 1691  流动比率 1.70 1.59 1.57 1.51 

营业外收支 21 0 0 0  速动比率 1.20 1.01 1.01 0.93 

利润总额 367 984 1441 1691  现金比率 1.10 0.89 0.89 0.80 

所得税 173 251 367 431  资产负债率（%） 22.23 23.19 22.27 23.79 

净利润 194 733 1074 1260  经营效率     

归属于母公司净利润 233 741 1084 1272  应收账款周转天数 6.39 7.51 6.95 7.23 

EBITDA 857 1363 1997 2232  存货周转天数 51.95 60.79 56.37 58.58 

      总资产周转率 0.82 0.85 0.90 0.95 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1863 1725 1893 1931  每股收益 0.37 1.17 1.72 2.02 

应收账款及票据 116 154 166 199  每股净资产 10.94 11.96 13.11 14.28 

预付款项 116 127 148 169  每股经营现金流 1.91 1.64 2.72 2.86 

存货 702 958 995 1201  每股股利 0.18 0.57 0.84 0.98 

其他流动资产 95 126 137 151  估值分析     

流动资产合计 2892 3091 3338 3650  PE 98 31 21 18 

长期股权投资 2446 2725 3017 3323  PB 3.3 3.0 2.8 2.5 

固定资产 1882 2352 2784 3211  EV/EBITDA 26.16 16.45 11.23 10.04 

无形资产 321 321 320 320  股息收益率（%） 0.50 1.58 2.32 2.72 

非流动资产合计 5957 6700 7252 8109       

资产合计 8849 9791 10590 11759       

短期借款 360 360 360 360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 705 723 870 975  净利润 194 733 1074 1260 

其他流动负债 632 861 890 1079  折旧和摊销 396 449 638 637 

流动负债合计 1697 1945 2121 2415  营运资金变动 487 -113 61 -32 

长期借款 50 50 50 50  经营活动现金流 1206 1037 1720 1802 

其他长期负债 220 275 187 333  资本开支 -584 -628 -664 -766 

非流动负债合计 270 326 237 383  投资 -443 -250 -250 -250 

负债合计 1967 2271 2358 2797  投资活动现金流 -1026 -883 -914 -1016 

股本 631 631 631 631  股权募资 1193 0 0 0 

少数股东权益 -24 -32 -43 -55  债务募资 207 6 16 30 

股东权益合计 6882 7520 8232 8962  筹资活动现金流 614 -292 -638 -748 

负债和股东权益合计 8849 9791 10590 11759  现金净流量 799 -138 167 39 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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