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绝味食品（603517.SH） 

Q2 逆势加速扩张，龙头竞争优势再巩固 
事件：公司发布 2020 半年度业绩，上半年新增门店 1104 家，2020H1 实现

营收 24.13 亿元，同比-3.08%；归母净利润 2.74 亿元，同比-30.78%。单

Q2 实现收入 13.47 亿元，同比+0.83%；归母净利润 2.11 亿元，同比-1.77%，

业绩符合市场预期。 

Q2 公司继续支持加盟商加速开店，收入同比转正。公司 Q2 继续给予加盟

商开店优惠政策，鼓励其逆势拿铺，截至 2020 上半年公司门店数量 12058

家，上半年净增 1104 家门店(去年同期净增 683 家)，门店数量同比增长

13.8%。2020 上半年公司营销策略从“跑马圈地，饱和开店”升级为“深

度覆盖，渠道精耕”。公司通过复合式饱和开店，重新深化商圈布局，细化

渠道分类，继续改善门店结构。由于公司大部分新增门店发生在 Q2，对上

半年营收贡献较小，并且交通枢纽、商圈等高势能门店尚未完全恢复（我们

预计 7 月份恢复至去年同期 70%左右水平），因此 2020H1 平均单店收入

同比下滑 16%。此外，2020H1 公司加盟商管理收入同比+20.1%，源于门

店数量大幅增长；其他主营业务(以绝配供应链为主)同比+97.8%，公司供

应链能力优势凸显。 

Q2 毛利率大幅改善，加大对加盟商扶持、减少广宣费用，整体费用率平稳。

公司 Q2 毛利率为 38%，环比 Q1 大幅改善，同比 2019Q2 提升 3.0 pct。主

要原因为：1）公司取消 Q1 疫情期间对加盟商折扣出货政策；2）3-4 月份

由于需求端骤降，鸭副原材料采购成本下降，公司在低点进行囤货，存货较

Q1 增加 1.66 亿元；3）公司持续推进生产端精益成本，改善人均效能并提

升生产效率；4）2020H1 政府对企业采取减免社保及税收优惠政策。公司

单 Q2 销售费用率 8.5%，同比下降 0.5 pct，公司虽加大对加盟商推广支持

费用，但通过减少广宣费用维持平稳。此外公司 Q2 投资收益亏损约 2260

万，侵蚀部分账面利润。 

展望下半年，收入端加快恢复，业绩弹性增强。预计公司下半年开店环比放

缓，但仍增加对商圈门店布局。由于下半年门店销售逐步恢复正常、Q2 新

增门店开始贡献收入，预计收入增速恢复至 15-20%；原材料库存充足+深

化精益管理，预计毛利率与 Q2 相近、同比改善明显，同时费用端投入减少，

贡献利润弹性。 

盈利预测：考虑开店节奏及投资收益亏损影响，下调全年盈利预测 6.6%至

8.7 亿元。预计公司 2020/21/22 年归母净利润 8.7/11.1/13.0 亿元，同比

+8.2%/27.5%/17.6%，对应 PE 62.4/49.0/41.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复、门店拓展及恢复不及预期、原材料价格波动。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,368 5,172 5,696 6,601 7,467 

增长率 yoy（%） 13.4 18.4 10.1 15.9 13.1 

归母净利润（百万元） 641 801 867 1,105 1,299 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.7 25.1 8.2 27.5 17.6 

EPS最新摊薄（元/股） 1.05 1.32 1.42 1.82 2.13 

净资产收益率（%） 20.8 17.3 15.8 17.4 17.5 

P/E（倍） 84.5 67.5 62.4 49.0 41.7 

P/B（倍） 17.89 11.85 9.96 8.56 7.31  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1524 2471 2981 3605 4100  营业收入 4368 5172 5696 6601 7467 

现金 703 1602 2211 2709 3321  营业成本 2870 3416 3666 4274 4820 

应收票据及应收账款 5 10 9 13 12  营业税金及附加 40 41 46 51 56 

其他应收款 55 51 75 78 100  营业费用 359 422 507 528 582 

预付账款 116 98 91 97 89  管理费用 261 294 330 356 388 

存货 609 669 553 668 537  研发费用 10 16 11 13 15 

其他流动资产 36 40 40 40 40  财务费用 -0 26 -12 -23 -42 

非流动资产 2297 2992 3287 3736 4196  资产减值损失 3 -1 0 0 0 

长期投资 785 1122 1382 1702 2032  其他收益 8 4 40 20 20 

固定资产 1023 1144 1239 1408 1548  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 161 197 195 193 195  投资净收益 -1 49 -32 28 38 

其他非流动资产 328 529 471 432 421  资产处臵收益 -2 -2 2 2 2 

资产总计 3821 5463 6268 7341 8296  营业利润 831 1006 1159 1451 1708 

流动负债 780 881 827 1023 911  营业外收入 22 53 15 15 15 

短期借款 210 180 180 180 180  营业外支出 4 9 14 8 8 

应付票据及应付账款 227 311 213 357 210  利润总额 848 1050 1160 1458 1715 

其他流动负债 343 390 434 486 520  所得税 217 259 301 365 429 

非流动负债 14 17 17 18 18  净利润  631 791 858 1094 1286 

长期借款 0 0 0 1 1  少数股东损益 -10 -10 -9 -11 -13 

其他非流动负债 14 17 17 17 17  归属母公司净利润 641 801 867 1105 1299 

负债合计 794 897 844 1040 928  EBITDA 937 1142 1238 1538 1771 

少数股东权益 3 -2 -10 -21 -34  EPS（元） 1.05 1.32 1.42 1.82 2.13 

股本 410 609 609 609 609        

资本公积 770 1558 1558 1558 1558  主要财务比率      

留存收益 1843 2394 2909 3565 4337  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3025 4567 5434 6323 7402  成长能力      

负债和股东权益 3821 5463 6268 7341 8296  营业收入(%) 13.4 18.4 10.1 15.9 13.1 

       营业利润(%) 27.8 21.1 15.2 25.3 17.7 

       归属于母公司净利润(%) 27.7 25.1 8.2 27.5 17.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.3 33.9 35.6 35.2 35.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.7 15.5 15.2 16.7 17.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.8 17.3 15.8 17.4 17.5 

经营活动现金流 485 1028 1046 1250 1345  ROIC(%) 19.2 16.0 14.6 16.1 16.1 

净利润 631 791 858 1094 1286  偿债能力      

折旧摊销 98 130 125 142 135  资产负债率(%) 20.8 16.4 13.5 14.2 11.2 

财务费用 -0 26 -12 -23 -42  净负债比率(%) -15.8 -30.8 -37.1 -39.9 -42.4 

投资损失 1 -49 32 -28 -38  流动比率 2.0 2.8 3.6 3.5 4.5 

营运资金变动 -256 114 46 68 6  速动比率 1.0 1.9 2.8 2.7 3.8 

其他经营现金流 11 16 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -871 -799 -449 -561 -555  总资产周转率 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 

资本支出 396 524 35 129 130  应收账款周转率 986.4 711.4 600.0 600.0 600.0 

长期投资 -454 -256 -260 0 -330  应付账款周转率 11.1 12.7 14.0 15.0 17.0 

其他投资现金流 -929 -532 -674 -432 -755  每股指标（元）      

筹资活动现金流 21 669 12 -192 -178  每股收益(最新摊薄) 1.05 1.32 1.42 1.82 2.13 

短期借款 210 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 1.69 1.72 2.05 2.21 

长期借款 0 0 0 1 0  每股净资产(最新摊薄) 4.97 7.50 8.93 10.39 12.16 

普通股增加 0 199 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 788 0 0 0  P/E 84.5 67.5 62.4 49.0 41.7 

其他筹资现金流 -192 -288 12 -193 -178  P/B 17.9 11.8 10.0 8.6 7.3 

现金净增加额 -363 899 609 497 613  EV/EBITDA 57.2 46.1 42.1 33.5 28.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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