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Q2 收入环比转正，后续有望逐渐改善                    买入 

2020 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

8 月 26 日晚间披露半年报，上半年公司实现营收 24.13 亿元，同比下

降 3.08%；净利 2.74亿元，同比下降 30.78%。 

事件点评 

 Q2 收入环比转正，开店速度加快。2020H1 实现营收 24.13 亿元，同

比下降 3.08%，归母净利润为 2.74 亿元，同比下降 30.78%，主要是疫

情影响营业收入减少。其中单 Q2 实现营收 13.47%，同比增加 0.83%，

归母净利润为 2.11 亿元，同比减少 1.74%，增速环比改善明显。1）分

产品看，畜类产品增速最快，禽类/畜类/蔬菜/其他鲜货分别实现营收

17.86/0.19/2.42/2.21 亿元，同比-6%/+153%/-5%/+9%；2）分区域看，

公司华南、华东市场下滑较多，西南/西北/华中/华南/华东/华北/新加坡、

港澳市场分别实现营收 3.62/0.45/6.63/4.14/5.45/2.93/0.39 亿元，分别同

比+0.91%/+4.81%/+1.89%/ -6.56%/-12.03%/ +1.58%/+18.82%。3）分渠

道来看，公司 2020Q1/Q2 分别实现加盟商管理收入 0.1/0.27 亿元，分

别-29%/+60%，主要是二季度开店速度加快。 

 疫情期间对经销商的帮扶政策影响盈利能力。公司 2020H1 销售净利

率为 11.27%，同比减少 4.5 个百分点。具体来看：2020H1 毛利率为

34.32%，同比增加 0.09 个百分点； 2020H1 年销售期间费用率 15.56%，

同比增加 1.5pct，其中，销售费用率 9.74%，同比增加 1.54pct，主要

是疫情期间加大了对加盟商扶持；管理费用率 6.04%，同比增加

0.72pct，主要是管理人员工资、咨询服务费有所增长；财务费用率

-0.22%，同比下降 0.76pct，主要是本期利息收入增长、去年同期确认

可转债利息费用。 

 后续有望逐渐改善，长期价值仍可期。此次疫情虽然短期对公司业绩

造成一定的波动，但公司给予加盟商较大力度的扶持政策，加大开店

速度，截至 6 月底公司开店数量 12058 家，2020H1 净开店 1104 家。

同时公司营销策略从“跑马圈地，饱和开店”升级为“深度覆盖，渠

道精耕”，后续随着下半年消费恢复，单店收入的提高，公司经营有望

加速恢复。此外，在保证主营业务发展的前提下，公司整合国内优秀

的餐饮和食品连锁企业，分享食品餐饮消费升级红利，为公司未来利

润成长储蓄强大的动能，借此加快建立美食生态圈。 
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投资建议 

 公司作为卤制品行业龙头，供应链管理及品牌渠道优势明显，短期来

看，二季度业绩改善明显，随着下半年消费恢复，单店收入的提高，

公司经营有望加速恢复。中长期来看，公司整合国内优秀的餐饮和食

品连锁企业，分享食品餐饮消费升级红利。预计 2020-2022 年公司归

母净利润为 9.09 亿、10.91 亿、12.70 亿，EPS 分别为 1.49 元、1.79 元、

2.09 元，当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 59 倍、49 倍、42 倍，

维持“买入”评级。 

存在风险  

 食品安全风险，原材料价格波动的风险，加盟模式的管理风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,471  5,618  6,304  7,263  

 

营业收入 5,172  5,867  6,639  7,437  

  现金 1,602  1,173  1,756  2,645  

 

营业成本 3,416  3,815  4,303  4,775  

  应收账款 61  115  100  115  

 

营业税金及附加 41  47  53  59  

  其他应收款 51  60  73  77  

 

销售费用 422  463  412  461  

  预付账款 98  126  150  163  

 

管理费用 294  327  370  414  

  存货 669  4,156  4,244  4,278  

 

财务费用 26  41  92  81  

  其他流动资产 (11) (12) (18) (15) 

 

资产减值损失 (1) 3  (0) 0  

非流动资产 2,992  2,645  2,759  2,765  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1,122  746  884  917  

 

投资净收益 49  3  3  3  

  固定资产 1,144  1,071  999  926  

 

营业利润 1,006  1,174  1,412  1,650  

  无形资产 197  184  172  160  

 

营业外收入 53  30  30  30  

 其他非流动资产 529  644  704  761  

 

营业外支出 9  8  8  8  

资产总计 5,463  8,263  9,063  10,028  

 

利润总额 1,050  1,196  1,434  1,672  

流动负债 881  3,059  3,118  3,215  

 

所得税 259  299  359  418  

  短期借款 180  2,275  2,273  2,269  

 

净利润 791  897  1,076  1,254  

  应付账款 311  365  381  438  

 

少数股东损益 (10) (11) (15) (16) 

  其他流动负债 390  419  463  508  

 

归属母公司净利润 801  909  1,091  1,270  

非流动负债 17  17  16  16  

 

EBITDA 1,149  1,301  1,589  1,814  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.32  1.49  1.79  2.09  

 其他非流动负债 17  17  16  16  

      负债合计 897  3,076  3,133  3,231  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 (2) (13) (28) (45) 

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 609  609  609  609  

 

成长能力 

      资本公积 1,558  1,558  1,558  1,558  

 

营业收入 18.41% 13.44% 13.15% 12.03% 

  留存收益 2,394  3,034  3,791  4,674  

 

营业利润 21.11% 16.75% 20.25% 16.80% 

归属母公司股东权

益 4,567  5,200  5,958  6,841  

 

归属于母公司净利润 25.06% 13.41% 20.03% 16.47% 

负债和股东权益 5,463  8,263  9,063  10,028  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 33.95% 34.98% 35.18% 35.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.49% 15.49% 16.43% 17.08% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 17.32% 17.30% 18.14% 18.45% 

经营活动现金流 1,028  (2,518) 1,144  1,392  

 

ROIC(%) 35.70% 32.57% 16.07% 17.82% 

  净利润 791  909  1,091  1,270  

 

偿债能力 

      折旧摊销 130  86  85  84  

 

资产负债率(%) 16.43% 37.23% 34.57% 32.22% 

  财务费用 37  41  92  81  

 

净负债比率(%) -22.31% -8.79% -16.10% -26.26% 

  投资损失 (49) (3) (3) (3) 

 

流动比率 2.81  1.84  2.02  2.26  

营运资金变动 70  (3,541) (105) (24) 

 

速动比率 2.05  0.48  0.66  0.93  

 其他经营现金流 50  (8) (15) (16) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (799) 379  (136) (30) 

 

总资产周转率 1.11  0.85  0.77  0.78  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 711.45  180.06  160.93  226.41  

  长期投资 (337) 376  (138) (33) 

 

应付账款周转率 19.24  17.36  17.78  18.15  

 其他投资现金流 (462) 3  3  3  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 669  1,785  (426) (472) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.32  1.49  1.79  2.09  

  短期借款 (30) 2,095  (2) (5) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.69  (4.14) 1.88  2.29  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.50  8.54  9.79  11.24  

  普通股增加 199  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 788  0  0  0  

 

P/E 67.5  59.6  49.6  42.6  

 其他筹资现金流 (288) (310) (425) (467) 

 

P/B 11.8  10.4  9.1  7.9  

现金净增加额 897  (354) 582  889    EV/EBITDA 23.11  43.08  34.95  30.17  
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