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渠道发力、多元化品牌营销提供发展新

契机 

——煌上煌（002695）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1898 2117 2434 3043 3804 

(+/-%) 28.4% 11.6% 15.0% 25.0% 25.0% 

净利润（百万） 173 220 272 363 491 

(+/-%) 22.7% 27.5% 23.4% 33.3% 35.4% 

摊薄 EPS 0.34 0.43 0.53 0.71 0.96 

PE 82 65 53 40 29 

资料来源：长城证券研究所 

 

 门店数量快速扩张，调整组织结构完善市场布局。公司门店数量从 2015

年的 2366 家上升到 2019 年的 3706 家，保持快速扩张态势。公司 1-5 月

份共开店 472 家，预计上半年开到 600 家门店，全年计划达到 1200 家，

内部的挑战任务是达到 1500 家门店。2020 年公司将新增吉黑、云贵、川

渝、山东、湖北 5 大省区，由去年 14 大省区，裂变为今年的 19 大省区，

由总公司垂直管理各省区以加强组织扁平化。同时，公司计划将营销中心

迁移至沿海经济发达地区，采取重点城市密集型布店，核心区域核心商圈

集中爆破开发的方式，加大省外市场开发及高铁、高速公路、机场、CBD

等高势能门店开拓力度，扩大消费渠道。品牌的提升和传播，是保障经营

效率一个重要的前提和基础。公司整体的品牌的提升，主要通过营销团队

快速地复制和裂变，营销团队不断壮大和发展，同时还有通过持续系列的

学习培训使管理效能提升，从而保障经营效率。 

 地摊经济带来新机遇，加快推进移动售卖方式。面对在国家经济受到疫情

影响，和整体消费水平受到冲击的情况下应运而生的地摊经济，公司表示

这种新兴的经济方式对于公司整体发展而言是向好的，同时地摊经济对于

公司门店的影响不会太大，主要是因为针对煌上煌的消费群体来说，是有

高度品牌认同的。从消费群体的消费需求来分析，江西主要是酒席、餐桌

偏多。外省更多的是中高端的年轻群体的休闲零食，定位有区别。从门店

分布和渠道场景来看，在江西以街边店和社区为主。地摊经济对于社区和

街边店是有一定的好的影响，具有人流聚集效应。目前面对地摊经济，公

司在已形成以实体店为依托，多点经营的方式的情况下，充分利用地摊经

济带来的机遇，发挥公司优势，成立专项组，从渠道、设备、具体运营等

方面进行安排，加快推进移动售卖方式，做好充分准备。 

 打造高势能门店，减低成本费用获得更高利润。公司在疫情期间 1~5 月

关掉了 60-70 家左右的老店，同时又新开店 472 家，淘汰掉了经营效率低，

费用较高的老店，同时也为扩展新店提供了更多机会。公司目前的品牌宣

传更多是通过互联网、自媒体。新店开业主要是通过现场氛围营造，适时
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叫卖，邀请加盟商到场一起营造开店的氛围，保障开店的效果极致化。公

司和加盟商把握机会抢占一些高势能资源，疫情过后部分高势能门店空余

出来。主要的开店方向是商超综合体，现在是由公司发展中心进行全国统

筹，系统进行对接，质量更高，速度更快。在成本方面，公司二季度 4-5

月费用管控良好，通过前台和后台的沟通配合，费用控制在预算范围，利

润增长相比一季度会显著提高。同时公司采取了战略储备政策，效果明显，

五月份毛利率同比提升 3 个点，80%的原材料成本低于公司预算的成本，

现在实际账面成本低于预算。 

 保持增长势头，提出三年千城万店经营目标。公司基于近几年持续的复合

增长，品牌影响力的提高，营销团队快速的辐射裂变和成长以及面对疫情

冲击公司始终保持业绩增长势头和开店速度增长势头，提出了下一个三年

千城万店的经营目标。未来公司将开源节流，扩大市场上的营销，通过管

理和数据的挖掘提高效率，降低费用，在经营的过程中进行信息化数字化

转型。对于员工的奖励考核机制，公司将其于未来公司能达到的高度进行

绑定匹配，扩大内部核心重要岗位的员工的激励范围，未来将会把加盟商

也纳入到激励考核范围之内。 

 数智化转型引领潮流，全产业链数字化确保转型成功。4 月 21 日，煌上

煌在杭州建立数创中心，在数智化领域展开布局与探索，大步迈进数智化

新零售的方向。煌上煌着力实现三步走计划：以 2C 板块为主，包含顶层

设计、布局新零售业务等；以 2B 板块为主，包含顶层设计、大数据平台

应用迭代等方面；横向打通养殖-生产-供应链的业务数据，基于算法不断

调优产销协同。同时煌上煌将搭建三中台体系：业务中台、会员中台和数

据中台，一方面全面打通线上线下，一方面全面融合各种形式的销售渠道，

从而全面获得更多先进的数字营销能力。煌上煌将其独有的养殖、屠宰、

深加工、连锁销售、科研开发为一体的全产业链农业产业化经营模式发展

得更加成熟，以消费者为中心，快速积极响应消费者需求。 

 创新打造品牌年轻化，新零售业态前景广阔。在 2020 年互联网销售开始

进入“以消费者体验为中心，以数据驱动的泛零售形态”的新零售概念后， 

5 月 1 日，煌上煌正式启动第六代品牌终端体验店，通过 24 小时营业、

舒适休闲区、免费 WIFI、免费充电接口等一系列全新体验，以最新的产

品体系和全面感知需求的创新服务，同时也为煌上煌提供了创新动力，提

供了国民品牌年轻化的新思路，增加了线下实体零售领域新的部分，开启

智能销售新模式，推进消费的创新升级。 

 积极开拓智能化营销新渠道，佐餐和休闲双属性带来消费场景多元化。

直播带货方面，公司与头部 KOL 如李佳琦、薇娅、罗永浩合作，通过在

线直播形式以“低价爆量”提升品牌知名度。KOL 自身影响力又能将“粉

丝”转化为“消费者”，提升消费者品牌粘性，促成复购。从全网销售到

智能营销，公司持续开拓新渠道，2019 年在第三方销售平台 GMV 超 3.24

亿，其中纯电商业务收入 7981.58 万元，占比 3.95%。2020 年将加快外卖、

O2O、微信、平台直播、CRM、无人零售、社区电商等互联网智能平台

发声渠道的建设，扩展品牌影响力。19 年中国休闲卤制品行业市场零售

规模达 1100 亿元，同比增长 20%，预计到 2020 年，卤制品零售额将达到

1235 亿元。而向休闲零食方向发展，有利于公司扩展年轻的消费者基础，
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在全国范围内长远发展。 

 成本控制得当，通过改善原料采购规划，毛利率有望进一步提高。18 年

底至今年毛利率持续上升，主要由于在原材料采购价格处于相对低位时，

启动了主要原材料的战略储备工作，我们预计今年毛利率有望继续提升

2-3PCT；二季度从 4-5 月份来看，费用管控良好，今年通过前台和后台的

沟通配合，费用控制在预算范围，利润增长相比一季度会显著提高。第二

就是原材料管控，公司采取了战略储备政策，效果非常明显，五月份毛利

率同比提升 3 个点，80%的原材料成本低于预算的成本，只有几个品种账

面成本是高于预算的，就是鸭颈、鸭脚和牛肉，其他品种大幅度低于预算，

现在实际账面成本低于预算。 

 管理持续赋能，不断释放内外部改革带来的管理提升红利。公司借助信

息化系统，加上相关制度，进行标准化运营。此外目前不断完善具有竞争

力和激励性的薪酬制度，为公司吸引、留住优秀人才，最终提升企业的市

场竞争力。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 20/21/22 年的收入分别为 24.3/30.4/38.0 

亿，净利润 2.7/3.6/4.9 亿，EPS 为 0.53/0.70/0.95 元，当前股价对应

20/21/22 年 53/40/29 倍，由于近期同店收入增长较快，疫情过后开店加

快，看好明后年增速加快等因素，给予“推荐”评级。 

 风险提示：开店不及预期、原材料采购成本高于预期、同店销售增长不及

预期、疫情长于预期影响销售、食品安全风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1897.58  2116.92  2434.45  3043.07  3803.83   成长性 

  

   

营业成本 1243.44  1321.11  1521.29  1856.27  2263.28   营业收入增长 28.4% 11.6% 15.0% 25.0% 25.0% 

销售费用 240.04  312.92  315.16  398.42  508.48   营业成本增长 28.8% 6.2% 15.2% 22.0% 21.9% 

管理费用 141.26  158.88  206.93  255.31  296.70   营业利润增长 16.5% 20.8% 33.2% 31.6% 34.5% 

研发费用 55.71  69.25  37.78  59.03  92.23   利润总额增长 19.0% 22.6% 30.5% 31.3% 34.5% 

财务费用 -6.64  -8.56  -10.38  -4.21  0.31   净利润增长 22.7% 27.5% 23.4% 33.3% 35.4% 

其他收益 9.55  24.40  9.48  11.85  13.82   盈利能力      

投资净收益 3.03  3.11  3.44  3.89  3.37   毛利率 34.5% 37.6% 37.5% 39.0% 40.5% 

营业利润 218.35  263.87  351.39  462.43  621.85   销售净利率 9.5% 10.7% 11.6% 12.4% 13.4% 

营业外收支 3.44  8.07  3.37  3.46  4.58   ROE 9.3% 10.3% 11.7% 13.6% 15.7% 

利润总额 221.78  271.94  354.76  465.89  626.44   ROIC 13.9% 15.4% 18.1% 20.1% 23.5% 

所得税 41.84  45.67  71.53  89.74  117.59   营运效率      

少数股东损益 7.03  5.88  11.24  13.64  17.94   销售费用/营业收入 12.6% 14.8% 12.9% 13.1% 13.4% 

净利润 172.91  220.38  271.99  362.51  490.90   管理费用/营业收入 7.4% 7.5% 8.5% 8.4% 7.8% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.9% 3.3% 1.6% 1.9% 2.4% 

流动资产 1665.47  1867.50  2093.92  2355.80  2707.48   财务费用/营业收入 -0.4% -0.4% -0.4% -0.1% 0.0% 

货币资金 931.22  1042.83  1152.22  1167.69  1320.29   投资收益/营业利润 1.4% 1.2% 1.0% 0.8% 0.5% 

应收票据及应收账款合计 31.47  55.38  45.04  79.11  76.29   所得税/利润总额 18.9% 16.8% 20.2% 19.3% 18.8% 

其他应收款 14.52  16.32  19.15  25.18  30.23   应收账款周转率 48.74  48.75  0.00  0.00  0.00  

存货 535.10  638.06  712.86  935.52  1074.29   存货周转率 2.53  2.25  2.25  2.25  2.25  

非流动资产 831.57  897.39  971.00  1135.45  1335.73   流动资产周转率 1.26  1.20  1.23  1.37  1.50  

固定资产 544.59  622.51  705.83  874.21  1068.69   总资产周转率 0.83  0.80  0.84  0.93  1.01  

资产总计 2497.04  2764.89  3064.93  3491.25  4043.21   偿债能力      

流动负债 405.16  417.46  486.10  569.58  653.32   资产负债率 22.6% 20.6% 20.8% 20.7% 19.9% 

短期借款 74.50  92.50  92.50  92.50  92.50   流动比率 4.11  4.47  4.31  4.14  4.14  

应付款项 85.89  95.32  90.31  149.43  134.58   速动比率 2.41  2.67  2.50  2.23  2.18  

非流动负债 158.29  151.77  151.28  151.61  151.73   每股指标（元）      

长期借款 14.90  9.90  9.40  9.73  9.86   EPS 0.34  0.43  0.53  0.71  0.96  

负债合计 563.45  569.23  637.38  721.18  805.05   每股净资产 3.69  4.19  4.62  5.26  6.14  

股东权益 1933.59  2195.65  2427.55  2770.07  3238.16   每股经营现金流 0.30  0.34  0.55  0.54  0.91  

股本 513.88  513.38  513.38  513.38  513.38   每股经营现金/EPS 0.89  0.80  1.05  0.77  0.96  

留存收益 746.18  924.47  1152.35  1441.94  1836.01         

少数股东权益 38.58  44.46  55.70  69.34  87.28   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 2497.04  2764.89  3064.93  3491.25  4043.21   PE 82 65  53  40 29  

现金流量表     （百万）   PEG 1.88  1.74  1.98  1.30  0.86  

经营活动现金流 153.21  224.81  284.56  278.70  469.03   PB 6.94  6.12  5.55  4.87  4.18  

其中营运资本减少  -51.65  -97.11  -45.74  -163.61  -116.12   EV/EBITDA 50.68  40.61  31.67  24.07  18.05  

投资活动现金流 -205.80  -88.19  -131.06  -234.82  -276.28   EV/SALES 6.59  5.86  5.06  4.04  3.20  

其中资本支出 142.14  122.19  73.61  164.44  200.29   EV/IC 5.86  5.17  4.70  4.17  3.58  

融资活动现金流 200.28  -25.01  -44.10  -28.41  -40.15   ROIC/WACC 1.38  1.53  1.80  1.98  2.30  

净现金总变化 147.69  111.61  109.40  15.47  152.60   REP 4.26  3.39  2.62  2.11  1.55  
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