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证券研究报告·上市公司简评 食品加工 

Q2 开店环比加快，业绩略超预期 

 

事件 

公司发布中报，2018上半年实现收入 20.85亿元，同比增长 12.6%，

归母净利润 3.15 亿元，同比增长 32.5%略超预期，综合毛利率

35.5%，同比下降 0.1pct； 

其中单二季度实现收入 11.20 亿元，同比增长 14.9%，归母净利

润 1.65 亿元，同比增长 33.7%。 

简评 

二季度收入环比改善明显，主要由门店增长驱动。 

2018Q1/Q2 收入增速分别为 10.1%、14.9%，Q2 环比改善明显。

截至六月末公司门店数量 9459 家，较 2017 年末提升 406 家，其

中预计 Q2 增加 200 余家略高于 Q1。单店收入 22.04 万元，同比

小幅增长 2.5%。我们预计公司 2018 年末达成门店 10000 家目标

可期。分区域看，广东、河南、天津等地子公司增长较快（收入

增速 10~20%、利润增速 60~90%），净利润率亦有显著提升（分

别提升 6.4%、4.1%、5.9%）。 

 

成本压力下毛利率基本平稳，费用压缩带来净利润率提升。 

上半年鸭副成本上涨，公司整体毛利率微降 0.1pct 至 35.5%；另

一方面公司上半年削减较多广告费用使销售费用率下降 3.3pct 至

8.3%，最终使净利润率 15.11%实现同比提升 2.3pct。我们认为在

成本上涨背景下，公司主动削费用的同时仍能保持收入规模稳步

扩张是较好的信号，或可体现公司面对下游较强的议价能力，保

证公司盈利水平。另外，公司下半年成本预计相对平稳，全年利

润平稳增长应无虞。截至六月末公司存货 4.5 亿元，其中原材料

库存 4.2 亿元，同比提升 66%，预计下半年鸭副等原材料价格仍

将延续上涨趋势，但公司的低价库存可保证下半年整体利润率平

稳。 

 

短期看，公司下半年门店扩张平稳进行、同时进行了充足的原材

料储备，预计全年收入利润目标无虞；中长期看，公司具备很强

的供应链管理能力，随着门店数量进一步增长，公司整体运营效

率仍有较大提升和挖潜空间。 

我们预计公司 2018-2019 年 EPS 分别为 1.59、1.93 元，对应当前

股价（34.45 元）静态 PE 为 21.7x、17.8x，给予“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-17.98/-14.24 -24.38/-7.96 4.47/22.81 

12 月最高/最低价（元）  49.68/32.17 

总股本（万股）  41,000.0 

流通 A 股（万股）  16,370.24 

总市值（亿元）  141.25 

流通市值（亿元）  56.4 

近 3 月日均成交量（万）  228.19 

主要股东   

湖南聚成投资有限公司  38.35% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.04.27 
绝味食品（603517）：一季度收入增速

略低，净利润率再创新高 

18.04.16 
绝味食品（603517）：门店稳定扩张，

业绩持续增长 

18.02.07 
绝味食品（603517）：全年业绩符合预

期，未来成长动力充足  
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预测和比率 

 2017A 2018F 2019F 2020F 

营业收入（百万） 3,850.2 4,485.4 5,248.0 6,192.6 

营业收入增长率 17.6% 16.5% 17.0% 18.0% 

EBITDA（百万） 699.42 899.56 1,070.60 1,285.97 

EBITDA 增长率 24.6% 28.6% 19.0% 20.1% 

净利润（百万） 501.7 650.4 791.5 948.6 

净利润增长率 31.9% 29.6% 21.7% 19.8% 

ROE 19.5% 21.7% 22.5% 23.0% 

EPS（元） 1.22 1.59 1.93 2.31 

P/E 28.2 21.7 17.8 14.9 

P/B 5.5 4.7 4.0 3.4 

EV/EBITDA 21.3 14.0 11.2 8.9 
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分析师介绍 
安雅泽：执业证书编号：S1440518060003，中信建投证券食品饮料首席分析师，英国
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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