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食品饮料 ｜  食品加工    开店与单店增速保持，业绩增长超预期 

2019 年 10 月 25 日 

评级 谨慎推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 41.4-45.54 元 

交易数据 

当前价格（元） 43.55 

52 周价格区间（元） 29.98-52.66 

总市值（百万） 25348.48 

流通市值（百万） 10331.71 

总股本（万股） 58205.46 

流通股（万股） 23723.80 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

绝味食品 7.0 17.77 61.47 

食品加工 -1.82 -6.03 27.05 
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1 《绝味食品：绝味食品（603517.SH）2019 年

半年报点评：开店仍是营收主力，费用下行增厚

业绩》 2019-08-29 

2 《绝味食品：绝味食品（603517.SH）2018 年

年报点评：提前囤货对抗成本压力，可转债加码

供应链建设》 2019-04-18 

3 《绝味食品：绝味食品（603517.SH）2018 年

三季报点评：开店数量支撑业绩，单店增长未来

可期》 2018-11-05  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 3850.17 4367.98 5132.38 5777.01 6381.28 

净利润（百万元） 501.72 640.63 800.42 927.04 1055.54 

每股收益（元） 0.86 1.10 1.38 1.59 1.81 

每股净资产（元） 4.42 5.20 6.32 7.30 8.40 

P/E 50.52 39.57 31.67 27.34 24.01 

P/B 9.86 8.38 6.89 5.97 5.18 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

    事件：绝味食品（603517.SH）公布 2019 年三季报。 

投资要点： 

 开店速度保持稳健，收入利润增长超预期。公司 2019 年前三季度实现

营收 38.86 亿元，同比增长 18.98%；实现归母净利润 6.14 亿元，同比

增长 26.06%；扣非后的归母净利润 59.2 亿元，同比增长 24.71%。单

三季度实现营收 13.96 亿元，同比增长 18.21%；实现归母净利润 2.18

亿元，同比增长 26.54%；实现扣非后的归母净利润 2.03 亿元，同比增

长 23.71%。公司业绩保持较快速度增长，开店速度有所放缓因此增速

环比下降，但全年开 800-1200 家新店的任务不难完成，单店收入也稳

健增长。 

 成本压力有所缓解，盈利能力持续改善。受毛鸭、鸭脖等原材料成本

今年以来持续提升的影响，公司整体毛利率同比下降 0.21 个百分点至

34.70%，但由于单三季度鸭副产品成本有所下降，毛利率环比提升至

35.52%。在费用方面由于地域门店促销力度增大，销售费用率同比提

升 0.32 个百分点至 8.72%；管理费用率同比下降 0.90 个百分点至

5.35%。费用下行，叠加前三季度投资收益同比增幅较大，最终销售净

利率同比提升 0.90 个百分点至 15.63%。 

 全国以及海外市场扩张稳步推进。分地区来看，公司在华中/华东/华

南/西南/华北/西北/港台及海外地区（主要在新加坡、香港）分别实现

营收 10.05/9.63/7.15/5.45/4.47/0.67/0.57 亿元，营收占比分别为

26.46%/25.35%/18.81%/14.35%/11.76%/1.77%/1.51%。对比年中，华中

与华东的营收占比环比有所提升，核心区域市场持续强化，华北、西

北、港台及海外地区的营收占比小幅提升，新兴市场稳步扩张中。 

 盈利预测。面对成本上涨与宏观环境的压力，绝味仍能保持业绩的稳

健增长，足见公司的品牌力与渠道力。长期来看，海外市场以及新品

类“椒椒有味”的发展值得期待。由于前三季度营收与业绩的增长均

超预期，我们小幅上调对公司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年营

收分别是 51.32/57.77/63.81 亿元（前值为 49.80/56.05/61.91 亿元），净

利润分别是 8.00/9.27/10.56 亿元（前值为 7.81/8.99/10.23 亿元），EPS

分别是 1.38/1.59/1.81 元（前值为 1.36/1.57/1.78 元），对应目前股价

PE 分别为 32/27/24 倍。公司属于卤制品行业龙头企业，根据公司未来

业绩的发展空间，给予公司 2019 年 30-33 倍 PE，未来 6-12 个月股价
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合理区间为 41.4-45.54 元。目前公司股价已进入估值合理区间，维持

对公司的“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；门店扩张不及预期风险；动物疫情

风险；食品安全风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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