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投资要点： 

 一鸣真鲜奶吧符合消费升级趋势，门店有自己的特色    消费者追

求健康趋势下，“新鲜牛奶+现烤（短保）面包”整体市场容量在持

续扩大。 

 一鸣真鲜奶吧解决了三个痛点：一是解决了人的基本营养餐的需求：

碳水化合物+蛋白质。相比较于牛奶棚，有现烤（短保）面包；相比

较于面包房，有新鲜牛奶，增加了动物蛋白；相比较于长保面包和常

温牛奶，突出“新鲜”；二是解决了基本的早餐需求。随着工作节奏

加快，城市扩容路上交通时间延长，消费者需要更多的时间休息，在

外食用早餐比例在持续提高。西式早点相比较于中式早点更为便捷；

三是解决了新鲜牛奶+短保（现烤）面包的销售渠道。从常温牛奶和

长保面包，到新鲜牛奶和短保（现烤）面包的消费转变，实现了从高

频消费到高频服务的满足。 

 一鸣真鲜奶吧的特色：新鲜+简单+调性   一鸣真鲜奶吧的定位：西

式点心店，轻餐饮属性。新鲜：公司新鲜牛奶专卖店销售，产品动销

快，一般不超过 2 天。面包采用短保，后继更多的是现烤。简单：

一鸣真鲜奶吧的产品，只有“牛奶+面包+饭团”，解决了人的基本营

养餐需求，对消费者而言，购买目的性明确，不存在选择性障碍。调

性：“一鸣真鲜奶吧”门店装修高雅简洁舒适，整体购物和消费环境

都很好，很容易吸引消费者购买和即食。 

 公司成熟门店坪效约 3 万元多，后继坪效提升的空间仍然很大。公

司坪效未来仍有很大提升空间的途径：一是丰富品类，增加和补充

全天消费时间；二是经济增长，增加受众，增加门店密度，提高客

单价；三是消费习惯的改变，西式饮食文化继续盛行。 

 公司 B 端业务，如供应酒店、餐饮、商超业务也大有可为。随着国

内居民西方饮食文化的流行，酒店、餐饮和商超烘焙需求量也在日益

增加。公司对酒店、餐饮和商超等开拓 B 端业务，一方面可以直接

提供牛奶+面包，另一方面也可以提供冷冻面团等产品。2019 年，公

司门店渠道实现销售收入占主营业务收入比重平均为 77.66%，非门

店渠道的收入占比平均为 22.33%。 

 门店开发计划   假设按照每年 20%以上的复合增长率推进，预计到

2025 年，公司门店总数有望突破 5000 家。公司目前门店开拓重点
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在华东地区，覆盖浙江省、江苏省、上海市、福建省、安徽省、江西

省等 5 省一市。 

 募集资金投资项目   根据公司募投项目规划，江苏一鸣食品生产基

地（常州综合基地）一期项目为 9.49 万吨乳饮品和植物蛋白饮品，

建设周期为 2 年；嘉兴项目为 3 万吨烘焙制品，建设周期为 1.5 年。

建成后预计将于 2022 年达到设计产能，其中乳品、烘焙食品的总体

年产能将分别达到 21.49 万吨和 5.34 万吨。有利于推进江苏、上海

等华东地区市场拓展与浙江市场的深化，提升公司产品市场占有率。 

 盈利预测和投资评级：基于短期公司门店流量受疫情影响，有所下降。

我们调低公司盈利预测为 2021/2022/2023 年 EPS 分别为

0.40/0.60/0.77 元，对应 PE 分别为 44.57/29.36/23.07。调低为“增

持”评级。 

 风险提示：公司门店扩展不及预期；新冠疫情结束不及预期；公司募

投项目建设不及预期；食品安全风险；其他经营不及预期的风险。 

 
 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1998 2298 2757 3447 

增长率(%) 14% 15% 20% 25% 

归母净利润（百万元） 132 159 242 307 

增长率(%) -24% 20% 52% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.40 0.60 0.77 

ROE(%) 10.27% 11.13% 14.71% 16.08% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 一鸣真鲜奶吧符合消费升级趋势，门店有自己的

特色 

1.1、 消费者追求健康趋势下，“新鲜牛奶+现烤（短保）

面包”整体市场容量在扩大 

随着我国新生人口降低，各行各业已经度过了总量上快速增长的阶段，行业增

长更多由消费升级和结构性增长推动。 

图 1：我国新生人口持续减少 图 2：我国 GDP 增长仍保持较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

尤其是随着经济增长，消费者对新鲜健康生活方式的追求下，“新鲜牛奶+现烤

（短保）面包”的市场容量有望持续扩大。渠道之间的竞争将有过去更多的商

超和线上渠道，向“便利店”、“面包店”、“奶吧”渠道发展。从“高频消费”

向“高频消费+高频服务”的商业模式转变。 

1.2、 “一鸣真鲜奶吧”解决了三个痛点 

一是解决了人的基本营养餐的需求：碳水化合物+蛋白质。相较于牛奶棚，有现

烤（短保）面包，增加了碳水化合物，以及新鲜营养健康的概念。相较于面包

房，有新鲜牛奶，增加了动物蛋白，满足了消费者对新鲜的追求。同时，新鲜

牛奶+烘焙面包（包括米制品饭团），产品的丰富化，不仅更好的满足消费者解

决营养餐的需求，也使奶吧在经营上可以获得更大的营业额，提高单店的盈利

能力。 

二是解决了基本的早餐需求。随着工作节奏加快，城市扩容路上交通时间延长，

消费者需要更多的时间休息，自备早餐所花时间和精力都比较大，在外食用早
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餐比例在持续提高。西式早点相比较于中式早点更为便捷。即使自备早餐，牛

奶+烘焙，只需要微波炉加热 1-2分钟即可，时间短快方便；而中式早餐（包子

饺子稀饭）蒸煮时间很长。 

三是解决了新鲜牛奶+短保（现烤）面包的销售渠道。原本大家消费常温牛奶和

长保面包，一个月到商超或线上渠道购买 1-2次足够。但现在是新鲜牛奶+短保

（现烤）面包，隔 1-2 天，甚至每天都需要购买，再到商超或线上渠道购买已

然不方便，在社区门口购买更加方便。 

1.3、 一鸣真鲜奶吧的特色：新鲜+简单+调性 

一鸣真鲜奶吧的定位：西式点心店，轻餐饮属性。 

A.新鲜：公司新鲜牛奶全部采用保质期 7 天的巴氏奶，但由于是在公司专卖店

销售，产品动销速度快，一般销售时间不超过 2 天，牛奶新鲜度也就更高。公

司烘焙产品，目前主要采用短保，现烤占比不到 5%。但后继社区店将全部用现

烤面包，彻底与便利店的短保面包构成差异，“现烤面包”的新鲜程度更受消费

者喜欢。 

图 3：一鸣真鲜奶吧“简单、调性” 

    

资料来源：杭州市场调研拍摄，国海证券研究所 

B.简单：一鸣真鲜奶吧的产品，只有“牛奶+面包+饭团”，解决了人的基本营养

餐需求，对消费者而言，购买目的性明确，不存在选择性障碍。而一般便利店，

产品五花八门，陈列杂七杂八。牛奶既有巴氏奶，也有常温奶。巴氏奶既有保

质期 7天的短巴氏奶，也有保质期 15天的超巴氏奶。面包既有短保面包也有长

保面包。而一般面包房，既有高频消费面包，但更多的还是低频消费的蛋糕、

糕点等，牛奶也是以常温奶为主；一般的牛奶棚，则是既有低温牛奶，也有常

温牛奶，面包也是以长保面包为主。 

C.调性：“一鸣真鲜奶吧”门店装修高雅简洁舒适，整体购物和消费环境都很好，

很容易吸引消费者购买和即食。 
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1.4、 公司成熟门店坪效约 3 万元多，后继坪效提升的

空间仍然很大 

表 1：2019 年度直营店坪效情况（剔除经营期限 1 年以内门店） 

开业年数 门店家数 营业收入总金额（万元） 单店销售额（万元） 
坪效（万元，平均

45平米算） 

1-2年 78.00 8876.13 113.80 2.53 

2-3年 67.00 7150.51 106.72 2.37 

3-4年 38.00 4018.24 105.74 2.35 

4-5年 32.00 3126.10 97.69 2.17 

5年以上 68.00 10119.24 148.81 3.31 

合计 283.00 33290.22 117.63 2.61 

资料来源：一鸣食品招股说明书、国海证券研究所 

 

表 2：2019 年度加盟店坪效情况（剔除 1 年以内） 

开业年数 家数 金额（万元） 
单店销售额（万元，

出厂价） 

单店销售额（万元，折

算成终端零售价） 
坪效（平均 45平米算） 

1-2年 277 16666.66 60.17 100.28 2.23 

2-3年 169 12096.74 71.58 119.30 2.65 

3-4年 161 12527.51 77.81 129.68 2.88 

4-5年 76 6398.86 84.20 140.33 3.12 

5年以上 494 40411.97 81.81 136.34 3.03 

合计 1177 88101.74 74.85 124.75 2.77 

资料来源：一鸣食品招股说明书、国海证券研究所 

公司坪效未来仍有很大提升空间的途径： 

一是丰富品类，增加和补充全天消费时间 

公司目前的产品主要是牛奶，烘焙面包和饭团等米制品，以及部分奶茶。产品

主要针对早餐，下午茶点心和晚上点心（或第二天早餐准备），门店的定位更多

的是西式点心，以及轻商务消费。让“一鸣真鲜奶吧”不只是一家三口的早餐

店，也可以成为孩子们心中的星巴克，轻白领一日三餐的营养补给站。因此，

一鸣的门店消费时间主要集中在早上，下午和晚上，刚好与正餐错开。从营业

收入构成时间段来看，基本上早上 6点-10点，约占收入的 40%；早上 10点-下

午 5 点，约占收入的 30%；下午 5点以后，约占收入的 30%。 

为提高坪效，公司后继准备增加正餐的一部分食品：如鲜食盒饭、面条。此外，

增加部分水果和休闲零食。公司有意向对便利店的高频消费食品做进一步研究，

进行补充。 
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二是经济增长，增加受众，增加门店密度，提高客单价 

一鸣奶吧的客单价约在 15-18 元，总体价格在中高水平。以杭州为例，2019 年

杭州总人口在 1193万人，公司门店在杭州开发了约 400 多家。未来随着居民收

入水平的提高和消费习惯的改变，预计门店覆盖密度还可以继续增加。 

从长期来看，为了满足各种层次消费者的需求，公司或是推出更高端的产品，

按照取脂定价原则，将经济效益实现最大化。 

三是消费习惯的改变，西式饮食文化继续盛行 

随着全球经济一体化发展，全球留学生的互通，全球旅游的互通。中国居民西

方饮食文化的接纳和发展还将继续发展。牛奶+烘焙的科学的营养餐模式，将越

来越受消费者青睐，一鸣真鲜奶吧的生意也将越来越好。 

1.5、 B 端酒店、餐饮、商超业务大有可为 

公司业务除了一鸣真鲜奶吧门店收入外，B端业务也占相当一部分。根据公司招

股说明书报告，公司门店渠道实现销售收入占主营业务收入比重平均为 77.66%，

非门店渠道的收入占比平均为 22.33% 。 

随着国内居民西方饮食文化的流行，酒店、餐饮和商超烘焙需求量也在日益增

加。公司对酒店、餐饮和商超等开拓 B端业务，一方面可以直接提供牛奶+面包，

另一方面也可以提供冷冻面团等产品。 

图 4：立高食品历年来收入及增长情况 图 5：立高食品历年来净利润及增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

事实上，国内已有多家公司专门做烘焙行业的 B 端业务，如立高食品、南侨食

品、苏州维益食品、北京丘比食品等等。其中业务做的比较优秀的立高食品，

无论是收入还是利润增长都保持较高的增速，尤其是冷冻面团业务构成主要板

块。 
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图 6：立高食品各板块业务收入构成情况 图 7：立高食品各板块业务净利润构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

在零售业务方面，公司还开发“生气君”气泡水，以实现对现有业务的补充和

完善。销售渠道重点在连锁便利店，夫妻老婆店，和一鸣真鲜奶吧。 

图 8：一鸣食品“生气君”气泡水 

 
 

资料来源：一鸣食品网站，国海证券研究所 

2、 公司门店开发计划 

参考公司历史开店增速水平，预计公司上市后融资到位，在产能建设和员工招

募方面都有望上升一个新台阶，预计公司门店开发增速会加快。我们假设按照

每年 20%以上的复合增长率推进，预计到 2025年，公司门店总数有望突破 5000

家。 

客观来看，前期因为受疫情影响，预计门店开发计划会滞缓，后期，随着疫情

结束，预计门店开发会加速。 

公司目前门店开拓重点在华东地区，覆盖浙江省、江苏省、上海市、福建省、

安徽省、江西省等 5 省一市。预计公司在华东地区加快渗透的同时，也有望向

华南、华北和华中地区尝试性开店，为未来全国化布局提前准备。 
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表 3：公司门店总数增长情况 

省份 2020年 2021年新增 2022年新增 2023年新增 2024年新增 2025 年新增 合计 

浙江省 1451       

江苏省 262       

上海市 25       

福建省 6       

安徽省 0       

江西省 0       

当年新增 157 261 501 626 939 1221  

总计 1744 2005 2506  3132 4071 5292 5292 

资料来源：一鸣食品招股说明书、国海证券研究所 

3、 募集资金投入项目 

根据公司募投项目规划，江苏一鸣食品生产基地（常州综合基地 ）一期项目为 

9.49 万吨乳饮品和植物蛋白饮品，建设周期为 2 年；嘉兴项目为 3 万吨烘焙制

品，建设周期为 1.5 年。 建成后预计将于 2022 年达到设计产能，其中乳品、

烘焙食品的总体年产能将分别达到 21.49 万吨和 5.34 万吨。有利于推进江苏、

上海等华东地区市场的拓展与浙江市场的深化，提升公司产品市场占有率。 

表 4：2019 年度加盟店坪效情况（剔除 1 年以内） 

单位：万吨 设计产能 2020E 2021E 2022E 

现有乳品产能 12 12.0 12 12 

常州项目新增乳品产能 9.5 0 4.75 9.49 

乳品产能合计 21.5 12.0 16.80 21.50 

现有烘焙产能 2.3 2.3 2.3 2.3 

嘉兴项目新增烘焙产能 3.0 0.5 3.0 3.0 

烘焙产能合计 5.3 2.8 5.3 5.3 

资料来源：一鸣食品招股说明书、国海证券研究所 

4、 盈利预测与评级 

盈利预测和投资评级：基于短期公司门店流量受疫情影响，有所下降。我们调低

公司盈利预测为 2021/2022/2023 年 EPS 分别为 0.40/0.60/0.77 元，对应 PE 分

别为 44.57/29.36/ 23.07。调低为“增持”评级。 

5、 风险提示 
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1） 公司门店扩展不及预期； 

2）新冠疫情结束不及预期； 

3）公司募投项目建设不及预期； 

4）食品安全风险； 

5）其他经营不及预期的风险； 

 

 

 
 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1998 2298 2757 3447 

增长率(%) 14% 15% 20% 25% 

归母净利润（百万元） 132 159 242 307 

增长率(%) -24% 20% 52% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.40 0.60 0.77 

ROE(%) 10.27% 11.13% 14.71% 16.08% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：一鸣食品盈利预测表 
  

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 605179.SH 股票价格： 17.69 投资评级： 增持 日期： 2021/7/22

财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 每股指标与估值 2020 2021E 2022E 2023E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 11% 15% 16% EPS 0.33 0.40 0.60 0.77

毛利率 40% 39% 40% 40% BVPS 3.22 3.57 4.09 4.77

期间费率 30% 26% 25% 25% 估值

销售净利率 7% 7% 9% 9% P/E 53.56 44.57 29.36 23.07

成长能力 P/B 5.50 4.96 4.32 3.71

收入增长率 14% 15% 20% 25% P/S 3.55 3.09 2.57 2.06

利润增长率 -24% 20% 52% 27%  

营运能力 利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

总资产周转率 0.83 0.89 0.97 1.08 营业收入 1998 2298 2757 3447

应收账款周转率 22.41 22.41 22.41 22.41 营业成本 1208 1404 1654 2068

存货周转率 19.20 19.20 19.20 19.20 营业税金及附加 13 15 18 22

偿债能力 销售费用 496 586 687 855

资产负债率 47% 45% 42% 40% 管理费用 105 124 138 169

流动比 1.37 1.56 1.84 2.11 财务费用 (6) 1 1 1

速动比 1.29 1.47 1.73 1.99 其他费用/（-收入） 1 (1) (1) (1)

营业利润 170 167 259 331

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 营业外净收支 (21) 12 13 15

现金及现金等价物 837 1005 1250 1556 利润总额 149 179 272 346

应收款项 89 103 123 154 所得税费用 17 20 30 39

存货净额 63 78 93 108 净利润 132 159 242 307

其他流动资产 96 110 132 165 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1085 1295 1598 1983 归属于母公司净利润 132 159 242 307

固定资产 710 858 919 877

在建工程 447 268 161 161 现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

无形资产及其他 61 56 53 50 经营活动现金流 210 225 315 393

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 132 159 242 307

资产总计 2415 2589 2844 3183   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 178 178 178 178   折旧摊销 76 74 89 95

应付款项 200 235 277 346   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 1   营运资金变动 2 (78) (100) (148)

其他流动负债 416 416 416 416 投资活动现金流 (497) 31 46 42

流动负债合计 794 829 871 940   资本支出 (381) 31 46 42

长期借款及应付债券 310 310 310 310   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 21 21 21 21   其他 (115) 0 0 0

长期负债合计 331 331 331 331 筹资活动现金流 454 (19) (29) (37)

负债合计 1125 1160 1202 1271   债务融资 323 0 0 0

股本 401 401 401 401   权益融资 519 0 0 0

股东权益 1290 1430 1642 1912   其它 (388) (19) (29) (37)

负债和股东权益总计 2415 2589 2844 3183 现金净增加额 168 237 331 397
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【食品饮料组 1 介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业经验，11 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，2020 年 Wind“金牌分析师”食品饮料行业第 5 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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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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