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投资要点 

 绝味 VS 周黑鸭：地级市渗透下沉 VS 直辖市高举高打 

我们截取了绝味和周黑鸭 2017 年和 2019 年 3 月的开店数据，可以看出绝味在

地级市的拓展速度最快，地级市的店数占比从 2017 年初的 41.2%继续上升至

45.4%，超 75%的门店集中在地级市及省会，而周黑鸭直辖市的店数占比从 2017

年年初的 21.4%上升至 24.5%。超 75%的门店集中在直辖市和省会。 

 绝味持续开店的推力来源于供应链优化、加盟管理经验和轻资产模式 

我们预测绝味的开店空间在 19,442 家，仍有近 1 万家的扩容空间，其持续开店

的推力在于（1）生产基地遍布全国，实现最优冷链运输半径；（2）SAP\RMS 系

统实时监测生产、库存、销售情况，规范管理；（3）优秀可复制的加盟商管理

经验；（4）可快速发展的轻资产模式。  

 单店收入弹性有保障 

我们认为绝味单店收入弹性来源于（1）单价低、提价有空间；（2）品牌升级以

及选址成熟所带来的单店收入提升；（3）头部一线城市店铺提价所带来的弹性，

以及尾部低线城市店铺消费者对新鲜产品的好奇，周边配套设施的成熟所带来

的低基数下的成长，共同拉动整体单店收入的提升 

 公司有平滑鸭副成本挺毛利的能力 

我们通过分析历史数据得知，（1）鸭副价格波动和鸭肉价格波动不具备完全的

一致性，绝味可通过调节品类销售缓解成本；（2）发债新建仓储基地，位于原

料供给大省，提高鸭副原料的收储能力。 

 盈利预测及估值  

由于目前业绩快报并未披露具体经营数据情况，我们按照 2019 年中位数开店

900 家，单店收入+4%；而 2020 年开店在基数覆盖范围增加的情况下，开店速

度略放缓至每年净增 800 家，而单店收入受益于新品类和结构调整影响，同比

+4.6%，预计 2019/2020 年收入分别为 49.3 亿/55.3 亿，分别同比+12.8%/12.3%，

预计净利润分别为 7.6 亿/8.9 亿，分别对应 PE 23X/20X，维持买入评级。 

风险提示 

鸭副价格上涨超预期/提价效果不达预期，同店收入下滑/竞争激烈，费用高企 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2017A  2018E 2019E 2020E 

主营收入   3,850   4,368   4,925   5,530  

(+/-)  17.59% 13.46% 12.74% 12.30% 

净利润   502   641   759   888  

(+/-)  31.93% 27.73% 18.43% 16.97% 

每股收益（元）  1.22  1.56  1.85  2.17  

P/E  35.14  27.51  23.23  19.86  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥44.78 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2018 0.41 

2Q/2018 0.39 

1Q/2018 0.36 

4Q/2017 0.30 

 

[table_stktrend] 
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1. 绝味开店扩张的空间还有多少？ 

从 2017 年 3 月上市以来，绝味从 2016 年的 7,924 家门店扩张至 2018 年年底近 10,000 家门店，年均开店增速达

11.8%，而 2016 年年底上市的周黑鸭，从 2016 年的 778 家门店扩张至 2018 年年底近 1300 家门店，年度开店增速达

30%，两家休闲卤制品龙头企业保持着稳健的全国化布局速度，我们汲取了大众点评和公司官网的数据，主要为了解

决以下三个问题：（1）过去两年他们开店开到了哪里？（2）未来开店的空间有多少？（3）什么支持持续开店扩张？ 

图 1：绝味门店数及 YoY 增速  图 2：周黑鸭门店数及 YoY 增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.1. 绝味、周黑鸭的店开在了哪里 

我们从公司网站以及大众点评网截取了两家公司的开店数据，将开店数据分为两个维度解析：(1) 按经济发展程

度：直辖市、省会、地级市以及县级市乡镇；（2）按地区差异：华东、华中、华北、华南、西南、东北以及西北。我

们发现目前绝味下沉的重心依然在地级市，县级市及乡镇依然渗透率较低，未来扩店在于地级市渠道的进一步下沉，

以及县级城市的覆盖度的提升。 

表 1：主要区域划分依据 

区域 省份及直辖市 

华东 上海、江苏、浙江、安徽、福建、江西、山东 

华中 河南、湖北、湖南 

华北 北京、天津、山西、河北、内蒙古 

华南 广东、广西、海南、香港、澳门 

西南 重庆、四川、贵州、云南、西藏 

东北 黑龙江、吉林、辽宁 

西北 陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆 

资料来源：浙商证券研究所；注：网上信息会有统计差池，以公司报表为准 

1.1.1. 绝味 VS 周黑鸭：全国化布局 VS 华中占比依然较高 

华东地区依然扩店强劲：在过去两年中，绝味、周黑鸭处于地级市以上区域的店铺中，在华东地区的占比提升。

有更多工厂的绝味基本全国区域覆盖，而周黑鸭的大本营华中地区在整体店铺占比中依然就要较高的占比，贡献着较

多的营业额，受制于工厂产能、选址和运输半径，周黑鸭目前尚未有在东北、西北开店，主打直营的周黑鸭的扩店广

度不及绝味。 
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图 3：周黑鸭 2017 年 3 月店铺分布（按区域，地级市及以上）   图 4：周黑鸭 2019 年 3 月店铺分布（按区域，地级市及以上） 

 

 

 

 

资料来源：公司网站，大众点评，浙商证券研究所   资料来源：公司网站，大众点评，浙商证券研究所 

图 5：绝味 2017 年 3 月店铺分布（按区域，地级市及以上）   图 6：绝味 2019 年 3 月店铺分布（按区域，地级市及以上） 

 

 

 

 

资料来源：大众点评，浙商证券研究所   资料来源：大众点评，浙商证券研究所 

 

1.1.2. 绝味 VS 周黑鸭：地级市渗透下沉 VS 直辖市高举高打 

从 2019 年 3 月和 2017 年 3 月的数据比较来看，绝味在地级市的拓展速度最快，地级市的店数占比从 2017 年初

的 41.2%继续上升至 45.4%，超 75%的门店集中在地级市及省会，而周黑鸭直辖市的店数占比从 2017 年年初的 21.4%

上升至 24.5%。超 75%的门店集中在直辖市和省会。周黑鸭定价相对较高，且为固定包装，这样使得客单价超 65 元，

而绝味大多为散装，消费者可自主控制购买的金额（减少量的购买），这样的定位定价优势使其更易渠道渗透下沉。 

图 7：周黑鸭 2017 年 3 月店铺分布（按行政区域）  图 8：周黑鸭 2019 年 3 月店铺分布（按行政区域） 

 

 

 

资料来源：公司网站，大众点评，浙商证券研究所  资料来源：公司网站，大众点评，浙商证券研究所 
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图 9：绝味 2017 年 3 月店铺分布（按行政区域）  图 10：绝味 2019 年 3 月店铺分布（按行政区域） 

 

 

 

资料来源：大众点评，浙商证券研究所  资料来源：大众点评，浙商证券研究所 

 

1.2. 绝味持续开店背后的推力来源于供应链优化、加盟管理经验和轻资产模式 

休闲卤制品保质期较短以及上瘾想吃就要吃的特性，使得消费者更加注重获得的时效性：即好吃、新鲜、卫生、

购买方便。绝味的门店和工厂遍布全国，在满足消费者即食性的口福后，更增加了品牌的知名度；而周黑鸭采用直营

模式，目前门店数量较少，工厂也较为分散， 如果要全国扩张，单价不高的鸭脖难以承受高物流成本。行业发展至今，

（1）各家新兴的休闲卤制品公司拳头产品各不同，绝味主打鸭脖、煌上煌主打酱鸭餐桌产品、周黑鸭则为锁鲜装，相

互之间并不构成直接竞争；（2）另外行业空间足够大，CR3 尚不足 15%，领头羊还处在跑马圈地的时代，目前绝味的

店数以及覆盖的广度远高于其他竞争对手，能进一步下沉以抢夺农贸市场的客户，其背后的推力来源于其供应链不断

的优化、管理加盟商的经验以及加盟轻资产模式。 

1.2.1. 最优冷链配送半径+SAP\RMS 系统监测 

生产基地遍布全国：休闲卤制品是一种即时性产品，新鲜度越高、口感越好，这成为抓住消费者的重要方面。公

司现有 20 个加工工厂，分布在全国各省市，以供给全国 1 万家门店的货品，以最优冷链配送距离（覆盖半径 300-350

公里）作为辐射半径，构建了一个“紧靠销售网点、快捷供应、最大化保鲜”的全方位供应链体系，共仓共配实现了

直接、快捷、低成本的产品配送效果，为门店的快速扩张提供了坚实的基础。 

图 11：绝味工厂分布及覆盖  图 12：周黑鸭工厂分布及覆盖 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

RMS 系统实时监测生产、库存、销售情况，规范管理：公司采取每日以销定产的经营模式，每日指定时间各门店

向公司发送次日产品订单，公司系统收到订单后进行汇总，经审核后各基地接到生产任务单后晚上安排生产，次日凌
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晨发货，以保证每日产品的新鲜度；公司建立的 RMS 系统从原材料采购到工厂生产到门店销售到门店库存，做到实

时了解每家店面的进、销、存，为生产计划调整提供依据，通过提高整条产业链信息化的程度，从而改善整个供应链

的运营效率。 

图 13：绝味的 RMS 质量管理系统 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

信息系统持续优化带来高效率：现代化的管理离不开信息化系统的加持，公司建立信息化系统不难，难的是执行

的程度和修正的过程。绝味从发展初期便开始逐步建立包含供应商和加盟商在内的供应链信息化管理体系，我们尚无

法从财报中分解出对于整体利润率的影响，但从长期来看，休闲卤制品的短保性，使其类似低温巴氏奶，需要就近消

费区域建立工厂，并对终端消费的量有长期经验的积累才能做到低损耗报单，提高整体链条的效率，而信息系统也在

这期间不断优化，绝味这 20 家工厂、1 万家门店的管理经验的积累就是对于信息系统完善最大的支持，未来可进入一

个正向循环，相互促进加持。 

 

1.2.2. 优秀可复制的加盟商管理经验 

连锁加盟经营实行的是统一经营方式、管理模式、操作程序和服务标准，先集中采购后分散销售，才可以获取规

模效应，其加盟模式持续有效的经营是关键所在。而选取怎样的加盟商、怎样让加盟商持续的赚到钱，以及给予加盟

商规范管理，控制风险是绝味的长项所在。 

选取怎样的加盟商：由于租金占经销商销售成本的 60%左右，这样使得绝味选取新的经销商标准在于店铺的可获

得性：是否为自有、租金价格及稳定性、以及获取新商铺的能力；第二个标准在于所选取的店铺是否在绝味的供应配

送线路上，以节约配送成本；第三是是否具备相关的执照。 

怎样让加盟商赚到钱：（1）选址 – 公司会综合考虑店铺周围的商圈、人流量、消费习惯、消费水平等条件，对门

店选址进行审核；（2）初始投资 – 加盟商需缴纳 4,000-8,000 元/年的加盟费、4,000-8,000 元/年的管理费、3-6 万的初

始装修费、2-3 万的设备费用、1-3 万元的一次性预付货款， 按门面不同（付三押一）1-10 万不等的租金费用，合计

初始投资成本为 7.8 万元-23.6 万元；（3）期间费用 – 从绝味的报表中看，绝味出货口径单店约为 45 万左右，一般绝

味给予经销商的毛利率在 40%左右，算上货折和促销费用，大概在 38%左右，也就是说加盟商的毛利平均有 27.5 万

元，其中最常见的地级市社区门店为例，一年租金约为 10 万每年，店员工资约为 3.6 万每年（夫妻老婆店聘请一个帮

贡），水电煤气费约为 1 万元，个体商户税费约为 4 万元，则净利约为 8.9 万元（1-2 年就能收回初始成本），门店净利

率约为 12%左右，利润率可观。除此之外，绝味积极鼓励经销商改装门店、在不同时间点配合做促销营销以及管理能

力的培养都进一步提高了加盟商持续赚钱的能力。诚然，在绝味发展加盟商的过程中，会有做的不如意的客户退出，

有能力的客户越做大，盈利能力提升，其利润率维持在 12%，初始投入较小，品牌运作稳定，相对于其他生意来说就

是一个好投资。 
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图 14：绝味加盟商的初始投入成本（万元）  图 15：绝味一般社区加盟商的净利水平（万元） 

 

 

 

资料来源：调研信息，浙商证券研究所  资料来源：调研信息，浙商证券研究所 

规范完善可复制的加盟商管理体制：除了日常的主管和专员对加盟商定期或不定期的巡防、核检及辅导；对店长、

店员进行上岗前和日常培训外，公司还制定了加盟商分级管理和激励政策，根据定期检核、销售业绩评定，根据评定

结果进行不同层次的奖励政策，看似简单的连锁加盟规范，其实背后是多次的反复试错、检验、纠错和归正的反复，

这些经验积累成为绝味的主要优势。绝味已经制定了了一套完整的门店管理制度，涉及门店管理的各个方面，确保了

门店操作标准化、以及连锁经营的可复制性。公司还独创了“加委会”体系，最底部是以 60-70 家店成立的战区级加

盟商委员会，在省级、大区级、全国分别设置另外三级加盟商委员会，各级加委会的成员由本级加盟商选举，参与公

司加盟商管理，这一体系将加盟商的利益与公司利益实现了捆绑，有助于缓和公司与加盟商利益冲突，优化公司管理。

例如，如果某一加盟商出现违规，则对其事先管理的是加委会而非公司；同时公司在对其分、子公司考核是，公司将

30%打分权重给予加委会。加委会比公司更加接近加盟商，能够协助公司更好进行管理，减轻压力。 

 

1.2.3. 快速发展的轻资产模式 

加盟在扩张过程中易占得先机：鸭脖属于即时快消品，不需要堂食，服务环节不需要很多管理规范，商品的标准

化程度高，小业态经营下适合加盟连锁扩张，其连锁快速跑马圈地的目的在于，集中采购和集中配送，提高对供应商

的谈判能力，并通过连锁门店的曝光，增加品牌的知名度，以提升坪效。连锁加盟在规范科学化管理前提下，相较直

营的优势在于（1）直营品牌在异地扩张时，易遭遇“水土不服”，而连锁在找加盟商时，加盟商本身就是本地人，对

于选址、口味的感知会好于非本地人；（2）虽说选址都是试错试出来，但直营直接承担了试错成本，而加盟模式将风

险部分转移给了加盟商；（3）直营由于自担成本，所以扩张较为谨慎，扩张速度较慢，适合较好的店铺容易被竞争对

手占据，错过发展高峰期。 

图 16：调整后的绝味、周黑鸭毛利率比较  图 17：绝味、周黑鸭的费用率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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轻资产快速圈地下，规模效应已显现：毛利端看，从报表口径来看的话，绝味的毛利率低于周黑鸭的毛利率，但

由于绝味给了加盟商 38%-40%左右的毛利，所以我们粗略加回 35%左右的毛利给到绝味的报表端。绝味在快速扩张门

店后，店数的增多使得获客成本减低，而周黑鸭实行会员绑定提高复购率的政策，给予会员较多优惠活动，并未充分

享受到上波鸭副成本的红利，实际毛利率出现下滑，和绝味调整后的毛利率差距拉大。费用端看，周黑鸭受困于新店

投放过程中房租以及人工费用的上升，叠加能够弥补单店覆盖范围的外卖提成所带来影响，费用率较高；而绝味轻装

上阵，费用中占比最大的广告费用和运输费，在度过 2017 上市后营销费用投放高企的影响后，18 年的销售费用率逐

步平稳，而运输费用随着新工厂的逐步建成，以及开店集中后所带来的单位成本的下滑，运输费用率开始缓慢下移。 

 

1.3. 未来开店空间测算 

我们按照以下条件测算未来绝味的开店空间，（1）直辖市相对成熟，我们以其作为标准，目标每 5 万人/一家店；

（2）省会和地级市，按照人均 GDP 和直辖市城市直接的差距比重，作为单店覆盖人数的目标数；（3）绝味目前点集

中在地级市，县级市由于地域较广，尚需时间铺设，假设每个县级行政区 1 家店，总计 2,856 家店。从我们的测算结

果来看，绝味的开店空间在 19,442 家，仍有近 1 万多家的扩容空间。 

表 2：绝味未来开店规模测算 

 现有店数（个） 总人口（万人） 
单店覆盖人数      

（万人/店） 

目标值     

 （万人/店） 

未来总店数

（个） 

人均 GDP 

（元） 

直辖市 1,362    1,844  109,503 

北京 281 2,171 7.7 5.0 434  128,994  

上海 383 2,418 6.3 5.0 484  126,634  

重庆 436 3,075 7.1 5.0 615  63,442  

天津 262 1,557 5.9 5.0 311  118,944  

省会 3,360    4,097  

西安 312 962 3.1  312  78,346  

长沙 347 792 2.3  347  135,388  

成都 256 1,604 6.3  256  86,911  

南昌 177 546 3.1  177  93,145  

杭州 243 947 3.9  243  134,607  

沈阳 186 829 4.5  186  70,722  

昆明 177 678 3.8  177  71,906  

南京 187 834 4.5 3.9 215  141,103  

郑州 230 988 4.3  230  93,143  

广州 196 1,450 7.4 3.6 399  150,678  

贵阳 109 480 4.4  109  74,493  

武汉 117 1,089 9.3 4.4 246  123,831  

南宁 98 715 7.3  98  57,948  

福州 92 766 8.3 5.9 131  93,290  

济南 103 732 7.1 5.5 132  98,967  

太原 86 438 5.1  86  77,536  

哈尔滨 96 1,093 11.4 8.3 132  66,301  

石家庄 87 1,088 12.5 9.2 119  59,645  

兰州 51 373 7.3  51  67,882  

长春 39 749 19.2 6.3 119  86,931  
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海口 40 227 5.7  40  61,583  

合肥 71 797 11.2 6.0 133  91,113  

呼和浩特 31 311 10.0 6.8 46  80,000  

西宁 8 236 29.4 10.0 24  54,800  

银川 10 223 22.3 6.7 33  81,656  

乌鲁木齐 9 350 38.9 6.9 51  79,060  

拉萨 2 69 34.4 10.1 7  54,000  

地级市 4,977    10,582  

县级市及以下     2,856  

港澳台及海外 38    63  

香港 18    30  

新加坡 20    30  

加拿大 0    3  

合计     19,442  

资料来源：大众点评，浙商证券研究所 

 

2. 收入弹性有保障，提高平滑鸭副成本能力挺毛利 

轻资产上阵的绝味过去利润率的提升主要来源于毛利率的贡献，而期间费用率相对稳定，我们认为绝味未来毛利

稳步向上的推力在于（1）品类和提价所带来的单价弹性；（2）品牌培育升级以及选址成熟所带来的单店收入提升；（2）

平滑鸭副成本能力 

图 18：绝味的毛利率和期间费用率比较 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2.1. 单价和单店收入弹性高 

单价低、提价有空间：（1）目前绝味加盟店的客单价约为 20-30 元，直营门店的客单价约为 50-60 元，由于绝味

大部分为散装产品，均价比其锁鲜装低 20%左右，相对的低价使其具备提价的空间；（2）散装的产品特性使得消费者

可以按固定价格、多频次购买，对于提价不敏感；（3）绝味全国有 1 万家门店，可分时间段分区域提价，局部测试消

费者对于价格的敏感度，以及时调整价格策略。2017 年年年底为了应对原料价格的上涨，先对价格不敏感的一线城市

提价，然后逐步扩散至其他区域，实时把控调价的接受度，提高调价的成功率。 
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品牌升级以及选址成熟所带来的单店收入提升：目前绝味已经完成了大部分店的四代门店升级改造，在门店形象、

卫生状况以及产品布局做了较大提升，可以给老店吸引更多的客流，提高消费频次，从而增加单店的收入；另外，绝

味的选址过程规范且有经验，部分新地址周边配套逐步成熟能够带来单店收入的提升，而若部分老店经营效应不佳，

加盟商即自动退出，老店升级+新店成熟+差店关闭组合拳推动单店收入的提升。 

图 19：绝味单店收入（报表口径、万元）及增速  图 20：绝味吨价及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

市场上多为疑虑的是单店收入的增速问题，一般来说对于绝味食品收入端的预测方法为店数*单店收入，店数的增

速一般预计为每年 800-1200 家的速度，而单店收入我们寄希望于 3%+增速，但实际情况中并不是所有的店都能达成。

我们需要动态综合的看这个 3%的单店增速，目前单店增速的提升除了上面所说的品牌以及选址成熟外，更多的带动

来源于头和尾的门店，即一线城市的门店对于提价并不敏感，更注重食品的品牌化、以及下线城市对新鲜产品的好奇

心，周边配套设施的成熟所带来的低基数下的成长，这两个部分的店面增长对于整体单店的收入提升作用明显，而中

部地区的店面需要做到的是收入增速不下滑或者微增，公司会采取促销等手段保证目标的达成。 

 

2.2. 平衡鸭副成本的能力 

鸭副成本占整体原材料成本近 80%，鸭成本受制于环保及周期的影响，近一年价位较高，我们通过分析历史数据

得知，（1）鸭副价格波动和鸭肉价格波动不具备完全的一致性，绝味可通过调节品类销售缓解成本；（2）新建仓储基

地，提高鸭副原料的收储能力。 

2.2.1. 鸭副和肉鸭价格波动不完全同步，可通过调整品类来平衡成本压力 

环保收紧，鸭养殖进入整合： 2017 年 5 月份开始，全国范围内开始执行新的环保细则。国务院要求 2017 年底前

各地区依法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖场和养殖专业户。环保政策的实施使得养殖大省山东、江苏的大量散户退

出，而规模养殖的量并没有快速跟上，造成 2017 年 5 月起毛鸭价格大涨，预计环保导致养殖量下降 20-30%，迫使行

业进入新的整合周期。2017 年 11 月开始，长期的肉鸭养殖微亏（利）后备祖代鸭存栏出现下跌，环保导致后补产能

未跟上，虽然 2018 年上半年在产母代存栏有所恢复，但同比依然有所减少，导致 2018 年鸭价一路上升；同时由于鸡

鸭价格相关度较高，鸡价处于上升通道，情绪带动鸭价价格上升。但区别于白羽肉鸡行业，由于祖代鸭产能在国内，

因此引种和换羽需求弱于白羽肉鸡，一般来说鸭苗价格上涨至 4-5 元时，祖代鸭进一步补栏意愿强烈，传送至商品代

需 15 个月左右的时间，预计 18 年上半年开启的种鸭持续存栏恢复，将降低 19 年鸭价继续大幅上涨的压力。 
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图 21：国内鸭苗、鸡苗价格走势基本一致  图 22：国内毛鸭、白羽肉鸡价格走势相仿 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图 23：鸭苗价格振幅较高  图 24：毛鸭价格振幅低于鸭苗 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

单品种鸭副采购价格受需求影响更大：鸭副采购价格除了受上游供给的影响，下游卤制品的销售需求也会影响采

购价格。从周黑鸭招股说明书看，虽然毛鸭价格时有波动，但鸭脖、鸭锁骨和鸭舌的价格走势和毛鸭总体价格的波动

并不完全一致，各品类自身的涨跌幅同一时期内也不相似，根据照顾说明书显示，鸭副各品类价格相对受需求影响更

为明显，如鸭舌 2015 年由于受终端销售增加的影响，价格大幅上升，而同期其他鸭副价格维持稳定。 

表 3：同期毛鸭、鸭脖、鸭锁骨和鸭舌价格同比增速 

 毛鸭价格 YoY 鸭脖价格 YoY 鸭锁骨价格 YoY 鸭舌价格 YoY 

2011  75.4% 75.4% 75.4% 

2012 -14.3% -19.2% -10.7% -18.9% 

2013 5.7% -1.0% 14.9% 3.0% 

2014 1.6% 6.7% 27.3% 5.9% 

2015 -7.2% 4.5% -2.0% 29.3% 

9M16 -8.7% -10.3% -15.6% -8.6% 

资料来源：Wind, 周黑鸭招股说明书，浙商证券研究所 

绝味调节鸭副品类缓解毛利成本能力强：在上一轮 2013-2014 年鸭成本上升情况下，绝味毛利率下滑幅度<周黑

鸭，两家销售均价都有提升，但由于都处于市场开拓期，提价幅度不足以覆盖原材料上涨幅度，2014 年绝味加盟/周黑

鸭毛利率分别下滑 1.9ppt/2.5ppt。2017/2018 年毛鸭价格分别平均上涨+2.9%/+19.9%，而绝味 2017-2018 年的毛利率基

本保持稳定，18Q3 受世界杯促销以及部分原材料价格的营销，毛利率同比略有下滑。从上文分析中我们得出，在毛鸭

价格波动时，鸭副产品价格之间的涨跌幅不一，我们预计绝味鸭脖产品约占总体产品的 35%左右，远高于其他产品的

占比，这样使得当鸭副件价格涨幅不一时，公司可通过促销原材料涨幅较小的产品来增加销量，缓解原材料涨幅较高
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的其他品类毛利压力；同时今年公司致力于开发更高毛利的“椒椒有串”和“热卤”产品，寻找新的增量产品的同时，

提高毛利率。 

图 25：2017-2018 年毛鸭价格 YoY  图 26：绝味分季度毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图 27：绝味 2013-9M16 主要原材料采购价格（元/kg）  图 28：绝味 2013-9M16 主要原材料采购量（万吨） 

 

 

 

资料来源：绝味招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：绝味招股说明书，浙商证券研究所 

间接提价方式多样化：提价的决定因素较多，不单受制于成本的上涨，还牵涉到消费群体的接受度、竞争格局以

及产品综合毛利等因素。除了直接提终端销售价，绝味还具备间接优化产品结构，提高毛利率，同时保持消费者的新

鲜度和忠诚度：（1）提高高端非鸭副产品的比例，目前禽类收入占比约占总体收入的 80%，占比依然较高，增加非鸭

副品类成为对抗消费者疲劳以及品牌老化的主要方式，一般来说原材料较为便宜的素菜类以及定价较高的海鲜类产品

毛利较高。就拓展产品品类方面，绝味的优势相对明显，目前公司全国有 20 家工厂，有利于运用当地食材，制作出更

符合当地消费者需求的卤制品；（2）管理 SKU，剔除老旧产品：提价并不局限于对现有产品的直接提价，也可淘汰 SKU

中老旧产品，用毛利更高的新口味产品取而代之。如绝味每年梳理旗下 SKU 产品，将原先的 200 多个产品集中到 100

多个 SKU，提升了产品生产效率，升级了产品结构。 

 

2.2.2. 新建仓库以增加原材料的储存蓄水量 

上周公司发布可转换公司债券募集说明书，发行总额为 10 亿元，初始转股价确定为 40.52 元/股，公司本次可转

债项目募集资金拟投资于产品加工基地：天津 3.73 万吨、江苏 3 万吨、武汉 0.6 万吨，以及山东 3 万吨仓储中心

建设项目，山东仓储中心的建设靠近原料采集地，有助于提高原材料冻品的储存能力，缓解上游成本波动。 
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图 29：2016 年益客主要客户占比  图 30：绝味前五大供货商占比 

 

 

 9M16 2017 

江苏益客 16.2% 11.7% 

山东天惠 12.8%  

新希望六和 9.2% 8.2% 

禹城和美 9.0% 6.6% 

寿光圣沛  5.8% 

寿光众泰  5.6% 

山东天成 6.5%  

前五大供货商占比  53.7%% 37.8% 
 

资料来源：益客公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

绝味采取统一+地方采购，择时囤货：统一采购即在全国范围内寻找合适的供应商集中采购；地方采购指在产品

生产基地附近筛选合适的供应商进行采购，这样使得价格较为便宜。从 2016-17 年的前五大供货商的占比来看，主要

分布在山东和江苏，此次在山东建设仓储中心，距离主要供货中心，可协调整体原料进货成本。绝味和上游合作合同

一年一签，而价格和量采用月结的方式，价格大多随行就市。一般来说冻品的保质期为 12 个月，但为了保证口感，大

多选择在 6 个月内用完。公司认为每年在 7,8 月份以及临近过年时原材料都会有季节性波动，一般会择时加大囤货量。 

图 31：绝味 18H1 原材料采购量显著增加  图 32：绝味、周黑鸭的存货周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2.3. 绝味鸭副成本敏感性测算 

我们以 2017 年年报作为计算鸭副成本敏感的基础，当鸭副成本上升 5%/10%，产品不提价的时候，则毛利率分别

下滑 2.5ppt/5.1ppt，则终端产品价格上涨相近的幅度才能覆盖成本。 

表 4：绝味成本敏感性测算 

 
鸭副成本变动 

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

产品价格变动 

-5% 41.0% 38.4% 35.8% 33.1% 30.5% 27.8% 25.2% 22.6% 

0% 43.4% 40.8% 38.3% 35.8% 33.3% 30.7% 28.2% 25.7% 

2% 44.3% 41.8% 39.3% 36.8% 34.3% 31.8% 29.3% 26.8% 

5% 45.6% 43.1% 40.7% 38.2% 35.8% 33.4% 30.9% 28.5% 

8% 46.8% 44.4% 42.0% 39.6% 37.3% 34.9% 32.5% 30.1% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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3. 盈利预测 

由于目前业绩快报并未披露具体经营数据情况，我们按照 2019 年中位数开店 900 家，单店收入+4%；而 2020 年开

店在基数覆盖范围增加的情况下，开店速度略放缓至每年净增 800 家，而单店收入受益于新品类和结构调整影响，同

比+4.6%，预计 2019/2020 年收入分别为 49.3 亿/55.3 亿，分别同比+12.8%/12.3%，预计净利润分别为 7.6 亿/8.9 亿，分

别对应 PE 23X/20X，维持买入评级。 

表 5：绝味收入端测算（人民币百万元） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  3,274   3,764   4,368   4,925   5,530  

 -YoY   16.0% 12.7% 12.3% 

休闲卤制食品销售  3,159   3,713   4,273   4,857   5,457  

YoY 12.1% 17.5% 13.5% 12.7% 12.3% 

 - 加盟渠道  3,044      

 - 直营渠道  184      

加盟商管理  46   47   57   62   67  

其他   5   5   6   6  

      

收入（百万元）  3,137   3,697   4,258   4,842   5,442  

禽类  2,626   3,069   3,507   3,951   4,409  

畜类  26   35   43   50   57  

蔬菜  297   384   475   562   636  

其他  187   208   233   278   339  

包装产品  23   16   15   15   15  

      

收入 YoY      

禽类  16.9% 14.2% 12.7% 11.6% 

畜类  35.3% 20.8% 17.5% 14.3% 

蔬菜  29.2% 23.8% 18.3% 13.1% 

其他  11.2% 12.0% 19.6% 21.9% 

包装产品  -29.1% -7.1% 0.0% 0.0% 

      

收入%      

禽类 83.1% 82.7% 82.1% 81.3% 80.8% 

畜类 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 

蔬菜 9.4% 10.3% 11.1% 11.6% 11.7% 

其他 5.9% 5.6% 5.4% 5.7% 6.2% 

包装产品 0.7% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 

      

销量（万吨）  9.4   10.8   12.2   13.8   15.3  

禽类  6.8   7.6   8.6   9.5   10.5  

畜类  0.0   0.0   0.1   0.1   0.1  

蔬菜  2.0   2.4   2.9   3.3   3.7  
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其他  0.6   0.7   0.8   0.9   1.0  

      

销量 YoY  14.9% 13.6% 12.4% 11.1% 

禽类  12.9% 12.0% 11.0% 10.5% 

畜类  19.3% 15.0% 13.0% 11.0% 

蔬菜  21.8% 19.0% 16.0% 12.0% 

其他  13.7% 12.0% 15.0% 15.0% 

      

单价（元/吨）  33,422   34,291   34,771   35,172   35,568  

禽类  38,780   40,140   40,943   41,557   41,972  

畜类  66,473   75,366   79,134   82,299   84,768  

蔬菜  15,034   15,946   16,584   16,915   17,084  

其他  31,359   30,664   30,664   31,891   33,804  

      

单价 YoY  2.6% 1.4% 1.2% 1.1% 

禽类  3.5% 2.0% 1.5% 1.0% 

畜类  13.4% 5.0% 4.0% 3.0% 

蔬菜  6.1% 4.0% 2.0% 1.0% 

其他  -2.2% 0.0% 4.0% 6.0% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表 6：绝味成本端测算（人民币百万元） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成本  2,183   2,421   2,844   3,156   3,487  

禽类  1,786   1,949   2,297   2,524   2,775  

畜类  25   32   38   44   50  

蔬菜  223   272   324   376   421  

其他  135   157   176   202   232  

包装产品  14   10   10   10   10  

      

成本 YoY      

禽类  9.2% 17.8% 9.9% 9.9% 

畜类  27.2% 18.5% 15.3% 12.1% 

蔬菜  22.0% 19.0% 16.0% 12.0% 

其他  16.5% 12.0% 15.0% 15.0% 

包装产品  -28.3%    

      

单位成本（元/吨）  23,258   22,453   23,231   22,923   22,792  

禽类  26,367   25,489   26,815   26,546   26,414  

畜类  64,606   68,895   70,962   72,381   73,105  

蔬菜  11,280   11,297   11,297   11,297   11,297  

其他  22,597   23,148   23,148   23,148   23,148  
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单位成本 YoY  -3.5% 3.5% -1.3% -0.6% 

禽类  -3.3% 5.2% -1.0% -0.5% 

畜类  6.6% 3.0% 2.0% 1.0% 

蔬菜  0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他  2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

      

毛利      

禽类  841   1,120   1,210   1,427   1,634  

畜类  1   3   4   6   8  

蔬菜  74   112   152   187   216  

其他  52   51   57   76   107  

包装产品  9   6   5   5   5  

      

毛利率 31.8% 35.5% 34.8% 35.8% 36.8% 

禽类 32.0% 36.5% 34.5% 36.1% 37.1% 

畜类 2.8% 8.6% 10.3% 12.1% 13.8% 

蔬菜 25.0% 29.2% 31.9% 33.2% 33.9% 

其他 27.9% 24.5% 24.5% 27.4% 31.5% 

包装产品 38.7% 38.0% 33.3% 33.3% 33.3% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产  1,633   1,930   2,374   2,895  营业收入  3,850   4,368   4,925   5,530  

  现金  1,066   1,250   1,601   2,021  营业成本  2,472   2,850   3,162   3,494  

  交易性金融资产  -     -     -     -    营业税金及附加  41   47   53   60  

  应收账项  4   8   14   21  营业费用  426   380   428   492  

  其它应收款  31   39   44   50  管理费用  265   266   305   348  

  预付账款  73   86   79   70  财务费用  (2)  (15)  (19)  (24) 

  存货  425   513   601   699  资产减值损失  3   4   5   6  

  其他  34   34   34   34  其他经营收益  2   7   10   12  

非流动资产  1,556   1,684   1,776   1,842  投资净收益  3   1   1   1  

  金额资产类  1   1   1   1  营业利润  650   843   1,001   1,168  

  长期投资  331   350   380   410  营业外收入  20   19   20   21  

  固定资产  801   920   984   1,023  营业外支出  3   1   1   1  

  无形资产  140   133   126   119  利润总额  667   861   1,020   1,188  

  在建工程  93   114   131   145  所得税  169   222   264   305  

  其他  190   165   154   144  净利润  497   639   756   883  

资产总计  3,189   3,614   4,150   4,737  少数股东损益  (4)  (2)  (3)  (5) 

流动负债  595   609   654   678  归属母公司净利润  502   641   759   888  

  短期借款  -     -     -     -    EBITDA  720   931   1,097   1,266  

  应付款项  290   314   322   314  EPS（元） 1.22  1.56  1.85  2.17  

  预收账款  94   105   113   122       

  其他  211   191   218   242  主要财务比率     

非流动负债  19   15   16   7   2017 2018E 2019E 2020E 

  长期借款  -     -     -     (10) 成长能力     

  其他  19   15   16   17  营业收入 17.59% 13.46% 12.74% 12.30% 

负债合计 

 

 614   624   670   685  营业利润 27.85% 29.73% 18.70% 16.75% 

少数股东权益 

 

 3   1   (2)  (7) 归属母公司净利润 31.93% 27.73% 18.43% 16.97% 

归属母公司股东权  2,572   2,988   3,482   4,059  获利能力     

负债和股东权益 

 

 3,189   3,614   4,150   4,737  毛利率 35.79% 34.75% 35.80% 36.83% 

     净利率 12.92% 14.63% 15.35% 15.97% 

现金流量表     ROE 24.84% 23.03% 23.46% 23.57% 

单位：百万元 2017 2018E 2019E 2020E ROIC 18.87% 20.95% 21.26% 21.31% 

经营活动现金流  641   619   799   895  偿债能力     

净利润  497   639   756   883  资产负债率 19.26% 17.28% 16.14% 14.46% 

折旧摊销  69   88   98   105  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% -1.45% 

财务费用  (2)  (15)  (19)  (24) 流动比率 2.74  3.17  3.63  4.27  

投资损失  (3)  (1)  (1)  (1) 速动比率 2.03  2.33  2.71  3.24  

营运资金变动  111   (10)  46   28  营运能力     

其它  (32)  (81)  (81)  (95) 总资产周转率 1.49  1.28  1.27  1.24  

投资活动现金流  (526)  (224)  (201)  (180) 应收帐款周转率 977.06  910.89  883.22  881.61  

资本支出  (173)  (200)  (150)  (130) 应付帐款周转率 10.64  9.44  9.95  10.98  

长期投资  (216)  (4)  (30)  (30) 每股指标(元)     

其他  (137)  (20)  (21)  (20) 每股收益 1.22  1.56  1.85  2.17  

筹资活动现金流  553   (211)  (247)  (296) 每股经营现金 1.56  1.51  1.95  2.18  

短期借款  (30)  -     -     -    每股净资产 6.27  7.29  8.49  9.90  

长期借款  (30)  -     -     (10) 估值比率     

其他  613   (211)  (247)  (286) P/E 35.14  27.51  23.23  19.86  

现金净增加额  668   184   351   420  P/B 5.77  4.97  4.26  3.66  

     EV/EBITDA 20.98  14.59  12.07  10.11  

          

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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