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疫情后期业务逐渐恢复，投资生态圈打开天花板 

——绝味食品（603517）中报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

绝味食品 10.9 36.8 127.7 

沪深 300 3.9 22.4 23.3 
 

 

市场数据 2020-08-26 

当前价格（元） 88.91 

52 周价格区间（元） 34.36 - 91.20 

总市值（百万） 54113.36 

流通市值（百万） 54113.36 

总股本（万股） 60863.07 

流通股（万股） 60863.07 

日均成交额（百万） 251.23 

近一月换手（%） 12.24 

 

相关报告 
 

《绝味食品（603517）年报点评：门店持续稳

健开发，业绩增长确定性强》——2020-04-22 

《绝味食品（603517）中报点评：原料价格有

望持续下跌，后继业绩增长有保障》——

2019-08-28 

《绝味食品（603517）调研简报：传统门店保

持稳步扩张，新品类“串串”积极布局》——

2019-05-31 

《绝味食品（603517）事件点评：可转债发行，

扩产能保障全国化》——2019-03-07 
 
 

事件： 

绝味食品发布 2020 年中报：2020 年上半年，公司实现营业收入 24.13

亿元，同比增长-3.08%，公司实现净利润 2.74 亿元，同比下滑 30.78%。

其中二季度，实现收入 13.47 亿元，同比增长 0.83%，实现净利润 2.11

亿元，同比下滑 1.74%。 

投资要点： 

 疫情影响人口流动，进而影响公司业绩 

上半年受疫情影响，导致经济下行、消费不振、人员流动性锐减，对

公司业务冲击较大。尤其是位于交通圈、商圈等高势能门店，因为人

员流动少，营业额大幅下滑，甚至部分门店关闭。由此，导致公司收

入和利润都锐减。此外，为让加盟商度过疫情难关，同时公司给予加

盟商较大力度的扶持，也影响了公司上半年业绩。后继随着国内疫情

得到有效控制，疫情带来的负面影响正在逐步消退，伴随经济和消费

复苏，预计公司业务会逐渐恢复正常。 

从开店数量来看，截至 6月底，公司在全国开设了 12058 家门店。未

来数年，我们预计公司仍能保持每年 800-1200 家新增门店的开发，

单店同比 3%-5%左右的增长，公司业绩实现可持续较高增长有一定的

保障。 

 致力打造美食生态圈，提高公司成长天花板 

我们预计公司休闲卤制品连锁门店总数开发在 2万家左右，会达到一

个相对饱和的水平。因此，基于公司长期性增长的考虑，公司在依托

现有的“冷链生鲜，日配到店”的供应链，以及开发和管控渠道的能

力，通过自身力量和资本市场运作来转变新的发展模式。根据公司中

报公告，目前生态圈投资一共 24 家企业，总投资额 11.72 亿元。未

来假如有部分生态圈投资企业能实现较好的盈利和持续性增长，将打

开公司业绩增长天花板。 

 鸡鸭副产品原料价格逆猪周期，后期预计受生猪后周期影响有所抬

升 

公司产品原材料占其主营业务成本 80%以上，其中鸭脖、鸭掌、鸭锁
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骨、鸭肠、鸭翅等鸭副为主约占原材料采购总额的 50%左右，因此上

述主要原材料的价格波动将影响公司的毛利率和盈利能力。而鸡鸭副

产品的价格“逆猪周期”，因为猪肉供给减少，猪价上涨，消费者寻

找鸡鸭肉等禽肉消费替代，导致鸡鸭养殖量增加，鸡鸭等副产品供给

增加，而鸡鸭副产品主要用作休闲卤制品，休闲卤制品其需求相对稳

定，在供给增加的情况下，鸡鸭副产品价格下行。相反，当猪价下跌

的时候，鸡鸭肉的替代减少，也导致鸡鸭的养殖量减少，进一步导致

鸡鸭副产品供给减少，推动鸡鸭副产品价格上涨。 

从猪周期的角度看，我国能繁母猪自 2019 年 10 月份开始增加，按照

能繁母猪产仔到育肥猪出栏约 10 个月时间测算，预计 2020 年 9 月份

后育肥猪陆续增加，届时生猪供应增加，生猪价格慢慢回落，由此影

响到鸭副产品价格也预计有所回升。当然，公司面对原材料价格上涨，

终端产品也会进行适度提价，进行一定程度的对冲。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级   我们认为公司门店稳健

开发，同时生态圈投资有望带来新的增长点。预测公司

2020/2021/2022 年 EPS 分别为 1.45/1.89/2.23 元，对应

2020/2021/2022 年 PE 为 61.49/47.14/39.92 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，企业和居民购买力下降；疫情影响消费

者外出流动降低购买机会；公司产能释放不达预期；门店开发不达预

期；原料成本稳定不达预期；生态圈投资企业不达预期；食品安全。 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 5172 5431 6843 7820 

增长率(%) 18% 5% 26% 14% 

归母净利润（百万元） 801 880 1148 1356 

增长率(%) 25% 10% 30% 18% 

摊薄每股收益（元） 1.32 1.45 1.89 2.23 

ROE(%) 17.55% 16.33% 17.75% 17.52% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：绝味食品盈利预测表  
证券代码： 603517.SH 

 

股价： 88.91 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-08-26 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 18% 16% 18% 18%  EPS 1.32 1.45 1.89 2.23 

毛利率 34% 34% 34% 35%  BVPS 7.50 8.88 10.67 12.79 

期间费率 15% 0% 0% 0%  估值     

销售净利率 15% 16% 17% 17%  P/E 67.54 61.49 47.14 39.92 

成长能力      P/B 11.85 10.01 8.33 6.95 

收入增长率 18% 5% 26% 14%  P/S 10.46 9.96 7.91 6.92 

利润增长率 25% 10% 30% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.95 0.87 0.84 0.80  营业收入 5172 5431 6843 7820 

应收账款周转率 84.56 78.31 81.32 79.78  营业成本 3416 3578 4492 5117 

存货周转率 5.11 5.11 5.11 5.11  营业税金及附加 41 4 5 6 

偿债能力      销售费用 422 434 534 594 

资产负债率 16% 14% 21% 21%  管理费用 294 272 327 355 

流动比 2.81 3.83 2.99 3.40  财务费用 26 (12) (25) (38) 

速动比 2.05 2.99 2.47 2.89  其他费用/（-收入） 50 (4) (4) (4) 

      营业利润 1006 1150 1505 1781 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 44 18 18 18 

现金及现金等价物 1602 2278 3910 5451  利润总额 1050 1168 1523 1799 

应收款项 61 69 84 98  所得税费用 259 299 390 460 

存货净额 669 701 880 1003  净利润 791 869 1133 1338 

其他流动资产 139 146 184 210  少数股东损益 (10) (11) (15) (17) 

流动资产合计 2471 3194 5058 6762  归属于母公司净利润 801 880 1148 1356 

固定资产 1144 1029 1276 1149       

在建工程 232 407 232 232  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 197 192 187 183  经营活动现金流 1028 883 1850 1591 

长期股权投资 1122 1122 1122 1122  净利润 791 869 1133 1338 

资产总计 5463 6241 8172 9744  少数股东权益 (10) (11) (15) (17) 

短期借款 180 180 180 180  折旧摊销 100 119 108 132 

应付款项 311 343 1109 1404  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 138 60 149 155  营运资金变动 147 (1) (1087) (463) 

其他流动负债 252 252 252 252  投资活动现金流 (799) (61) (72) 128 

流动负债合计 881 835 1690 1990  资本支出 (271) (61) (72) 128 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (337) 0 0 0 

其他长期负债 17 17 17 17  其他 (191) 0 0 0 

长期负债合计 17 17 17 17  筹资活动现金流 447 (44) (57) (68) 

负债合计 897 851 1706 2007  债务融资 (30) 0 0 0 

股本 609 609 609 609  权益融资 6 0 0 0 

股东权益 4565 5390 6466 7736  其它 471 (44) (57) (68) 

负债和股东权益总计 5463 6241 8172 9744  现金净增加额 675 778 1720 1651 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业经验，10 年证券从业经验。曾在浙江龙盛和千岛湖啤酒担任过中高层

管理职务，自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业证券研究。获得福布斯中国最佳分析师 50 强榜 2017 年第 44

名和 2018 年第 30 名。 

赵宁宁，中南财经政法大学金融硕士，工科复合背景，2020 年加入国海证券，现从事食品饮料行业研究。  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的
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出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联
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