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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 2023 年 01 月 30 日 

[Table_Title] 力挺加盟商，共赴新未来 

——绝味食品 2022 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary]  事件 

1 月 30 日，公司公告 2022 年业绩预告。2022 年，公司收入预计为 66-68

亿元，同比增长 0.78%-3.83%，归母净利预计为 2.20-2.60 亿元，同比下降

73.49%-77.57%；22Q4，公司收入预计为 14.80-16.80 亿元，同比下降

1.29%-13.04%，归母净利预计为 0.01-0.41 亿元（21Q4 为 0.17 亿元）。 

 负面影响已于 2022 年释放，2023 年利润弹性较大 

1）22Q4 收入增速受到暂时性影响。22Q4，公司收入增速同比有所下降

（22Q1-3，公司单季收入同比增速分别为+12.09%/+0.61%/+4.77%），主要

由于公司响应国家防控措施，部分工厂及门店暂停生产与营业，随着消费场

景复苏，公司加盟商积极性有望提升。 

2）2022 年归母净利率处于低位，2023 年利润弹性较大。2022 年，公司归

母净利率预计为 3.24%-3.94%，同比下降 11.04-11.74pct，22Q4，公司归

母净利率预计为 0.06%-2.77%（21Q4 归母净利率为 1.00%）。公司归母净

利率同比有所下降，主要由于： 

a）公司加大对加盟商支持力度，销售费用率有所提升，22 年前三季度销售

费用率同比+3.11pct 至 10.02%； 

b）原材料成本涨幅较大，毛利率有所下滑，22 年前三季度公司毛利率同比

-7.08pct 至 26.47%； 

c）投资收益有所减少，2021 年江苏和府部分股权转让及千味央厨上市等产

生投资收益 2.24 亿元，而 2022 年前三季度公司投资收益为-0.58 亿元； 

d）公司终止了 2021 年度股权激励计划，原股份支付费用做加速行权处理，

一次性计入当期损益的股份支付费用为6,360.08万元。剔除非经影响，2022

年，公司扣非归母净利预计为 2.50-2.90 亿元，同比下降 59.69%-65.25%。 

 加盟商开店意愿有望增强，定增扩产支撑未来增长 

短期来看，随着消费场景复苏，单店店效有望改善，促进加盟商开店意愿提

升。中长期来看，随着渠道下沉深化，公司仍具较大开店空间。随着定增落

地，公司将突破产能瓶颈，支撑未来扩店需求。此外，公司利用产融结合构

建第二、三增长曲线，有望贡献投资收益。 

 投资建议 

公司是休闲卤制品龙一，成功凝聚众多优秀加盟商，定增扩产支撑未来增 

长，消费场景改善下业绩弹性大。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母 

净利润为 2.43/10.24/12.79 亿元，增速-75.24%/321.56%/24.92%，对应 1 

月 30 日 PE 142/34/27 倍（市值 344 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、消费场景复苏不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5276.08 6548.62 6727.96 8012.51 9379.68 

收入同比(%) 2.01 24.12 2.74 19.09 17.06 

归母净利润(百万元) 701.36 980.94 242.87 1023.82 1279.01 

归母净利润同比(%) -12.46 39.86 -75.24 321.56 24.92 

ROE(%) 14.13 17.20 4.16 13.02 15.09 

每股收益(元) 1.11 1.55 0.38 1.62 2.03 

市盈率(P/E) 49.03 35.06 141.60 33.59 26.89 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.58 / 39.11 

A 股流通股（百万股）： 608.63 

A 股总股本（百万股）： 608.63 

流通市值（百万元）： 33158.20 

总市值（百万元）： 34389.88 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、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-绝味食品事件点评：定增成功落

地，支撑长期成长》2022.12.29 

《国元证券行业研究-食品饮料年度策略报告：黎明微

光，枕戈待旦》2022.11.21 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2201.21 2267.24 3319.38 4812.52 5854.15  营业收入 5276.08 6548.62 6727.96 8012.51 9379.68 

  现金 1082.42 1064.69 1093.84 2268.31 2909.01  营业成本 3509.50 4474.16 5173.98 5518.63 6458.16 

  应收账款 37.08 154.62 73.12 110.74 150.99  营业税金及附加 39.95 50.90 59.21 54.49 63.78 

  其他应收款 71.06 67.77 84.96 101.18 118.45  营业费用 321.90 523.99 679.52 595.33 696.91 

  预付账款 113.47 91.02 140.58 146.88 159.58  管理费用 331.59 417.55 437.99 471.14 532.77 

  存货 857.42 853.53 1088.33 1187.44 1326.74  研发费用 11.41 37.53 138.01 140.07 145.09 

  其他流动资产 39.75 35.61 838.55 997.97 1189.38  财务费用 -8.22 8.82 8.96 -7.65 -46.44 

非流动资产 3721.11 5134.15 5388.91 5749.87 6094.96  资产减值损失 -25.79 -0.11 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1558.01 2120.11 2268.52 2427.31 2597.22  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1345.20 1807.46 2170.72 2433.60 2627.58  投资净收益 -100.52 223.72 57.40 60.20 113.77 

  无形资产 212.73 249.30 266.41 281.49 300.36  营业利润 955.98 1261.69 298.83 1314.29 1655.51 

  其他非流动资产 605.17 957.28 683.27 607.47 569.80  营业外收入 29.54 45.32 42.55 39.14 42.34 

资产总计 5922.32 7401.39 8708.30 10562.39 11949.11  营业外支出 14.52 5.47 9.61 9.87 8.31 

流动负债 903.89 1450.44 2648.97 2491.51 3277.35  利润总额 970.99 1301.54 331.77 1343.56 1689.53 

  短期借款 35.38 203.21 917.14 0.00 0.00  所得税 278.53 334.29 92.40 333.88 428.30 

  应付账款 432.39 473.30 551.71 617.39 698.11  净利润 692.46 967.24 239.38 1009.69 1261.23 

  其他流动负债 436.12 773.92 1180.11 1874.12 2579.24  少数股东损益 -8.90 -13.69 -3.49 -14.14 -17.78 

非流动负债 28.08 234.40 207.08 213.53 218.34  归属母公司净利润 701.36 980.94 242.87 1023.82 1279.01 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1102.15 1445.87 493.49 1522.92 1855.33 

  其他非流动负债 28.08 234.40 207.08 213.53 218.34  EPS（元） 1.15 1.60 0.40 1.62 2.03 

负债合计 931.97 1684.84 2856.05 2705.04 3495.69        

 少数股东权益 26.32 14.20 10.71 -3.43 -21.20 
 主要财务比率      

  股本 608.63 614.58 614.58 631.59 631.59  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1586.64 1885.47 1885.47 3024.12 3024.12  成长能力      

  留存收益 2772.95 3449.57 3342.33 4208.29 4821.81  营业收入(%) 2.01 24.12 2.74 19.09 17.06 

归属母公司股东权益 4964.02 5702.35 5841.54 7860.77 8474.62  营业利润(%) -4.97 31.98 -76.32 339.81 25.96 

负债和股东权益 5922.32 7401.39 8708.30 10562.39 11949.11  归属母公司净利润(%) -12.46 39.86 -75.24 321.56 24.92 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.48 31.68 23.10 31.12 31.15 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 13.29 14.98 3.61 12.78 13.64 

经营活动现金流 915.70 1085.96 734.60 1794.84 1954.94  ROE(%) 14.13 17.20 4.16 13.02 15.09 

  净利润 692.46 967.24 239.38 1009.69 1261.23  ROIC(%) 28.28 35.13 8.66 46.04 70.84 

  折旧摊销 154.39 175.36 185.71 216.28 246.26  偿债能力      

  财务费用 -8.22 8.82 8.96 -7.65 -46.44  资产负债率(%) 15.74 22.76 32.80 25.61 29.25 

  投资损失 100.52 -223.72 -57.40 -60.20 -113.77  净负债比率(%) 3.80 17.82 32.11 0.00 0.00 

营运资金变动 -57.44 -46.27 389.43 610.59 581.66  流动比率 2.44 1.56 1.25 1.93 1.79 

  其他经营现金流 33.98 204.52 -31.46 26.14 25.99  速动比率 1.49 0.97 0.84 1.45 1.38 

投资活动现金流 -931.73 -1057.86 -1209.40 -706.29 -695.52  营运能力      

  资本支出 372.79 626.48 398.42 370.43 358.22  总资产周转率 0.93 0.98 0.84 0.83 0.83 

  长期投资 524.22 468.33 8.16 179.97 198.14  应收账款周转率 210.69 64.44 55.80 82.19 67.59 

  其他投资现金流 -34.72 36.95 -802.82 -155.90 -139.16  应付账款周转率 9.45 9.88 10.10 9.44 9.82 

筹资活动现金流 -503.07 -42.77 503.95 85.92 -618.72  每股指标（元）      

  短期借款 -144.62 167.83 713.93 -917.14 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.11 1.55 0.38 1.62 2.03 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 1.72 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 5.95 0.00 17.01 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.86 9.03 9.25 12.45 13.43 

  资本公积增加 28.55 298.83 0.00 1138.65 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -387.00 -515.38 -209.98 -152.60 -618.72  P/E 49.03 35.06 141.60 33.59 26.89 

现金净增加额 -520.06 -17.74 29.16 1174.47 640.70  P/B 6.93 6.03 5.89 4.37 4.06 

       EV/EBITDA 28.31 21.58 63.22 20.49 16.82 



    

      

 

 




