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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

一鸣食品(605179)公司点评报告 2022 年 9 月 1 日 

[Table_Title] 疫情下承压，有望逐季改善 

——一鸣食品 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

8 月 31 日，公司公告 2022 年中报。22H1，公司实现总收入 11.64 亿元

（+5.71%），归母净利润-0.66 亿元（-210.34%），扣非归母净利润-0.70 亿

元（-247.25%）。22Q2，公司实现总收入 6.07 亿元（-0.16%），归母净利

润-0.26 亿元（-152.58%），扣非归母净利润-0.29 亿元（-176.97%）。 

 多渠道、多地区收入持续增长，门店数量增加 

1）多渠道收入持续增长。22H1，公司加盟门店/经销渠道/网络渠道/直销渠

道 /直营门店分别实现收入 3.99/2.03/0.13/1.40/3.36 亿元，同比分别 -

11.97%/+31.52%/+4.53%/+20.04%/+27.66%；22Q2，以上各渠道分别实现

收 入 2.04/1.13/0.06/0.82/1.66 亿 元 ， 同 比 分 别 -17.16%/+48.22%/-

3.17%/+23.20%/+15.35%。 

2）江浙沪地区基本盘扎实，疫情扰动下营收逆势提升。22H1，公司浙江/江

苏/福建/上海/线上分别实现收入 8.99/1.60/0.04/0.15/0.13 亿元，同比分别

+4.34%/+45.34%/-14.15%/+33.54%/+4.53%；22Q2，以上各地区分别实现

收 入 4.74/0.81/0.02/0.08/0.06 亿 元 ， 同 比 分 别 +3.03%/+27.68%/-

35.11%/+18.95%/-3.17%。 

3）公司门店数量增加，主要受益于直营店数量快速增长。22H1，公司门店

总数为 1971 家（+8.36%），其中直营门店 826 家（+48.56%），加盟门店

1145 家（-9.34%）。单店收入方面，22H1 直营门店单店收入为 40.63 万元

（-14.07%），加盟门店单店收入为 34.85 万元（-2.90%）。 

 自主经营加盟方式激发加盟商积极性，早餐业绩稳步提升 

1）自主经营加盟方式，推动加盟店拓展。公司以“一鸣真鲜奶吧”连锁门

店为主要渠道，将门店拓展作为核心目标之一，通过创立自主经营加盟模

式，拓宽了加盟商的参与范围，激发其主观能动性。 

2）早餐业绩稳步提升，新品开发推广力度加强。公司持续推进营养早餐项

目，通过与知名 IP 的合作、推广，实现了早餐业绩的稳步上升；并持续围

绕“自主研”进行突破，拓宽公司的产品品类。 

 投资建议 

公司凭借新型“中央工厂+连锁门店”的模式，结合每日配送冷链物流体系，

实现了短保质期新鲜乳品与烘焙食品的兼营销售，具有突出的渠道优势。我

们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.27/1.00/1.71 亿元，增速

34.03%/268.42%/70.44%，对应 9 月 1 日 PE 分别为 167/45/27X（市值 45

亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情反复风险、原奶价格波动风险、政策调整风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1947.18 2316.38 2622.17 3119.44 3726.09 

收入同比(%) -2.50 18.96 13.20 18.96 19.45 

归母净利润(百万元) 132.44 20.26 27.15 100.03 170.50 

归母净利润同比(%) -23.88 -84.70 34.03 268.42 70.44 

ROE(%) 10.27 1.67 2.20 7.50 11.34 

每股收益(元) 0.33 0.05 0.07 0.25 0.43 

市盈率(P/E) 34.33 224.47 167.48 45.46 26.67 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.35 / 10.29 

A 股流通股（百万股）： 61.00 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 691.74 

总市值（百万元）： 4547.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-乳品行业深度报告：不惧风雨，

回归本源》2022.05.13 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1084.61 579.93 588.19 641.32 693.84  营业收入 1947.18 2316.38 2622.17 3119.44 3726.09 

  现金 836.81 296.53 297.51 293.96 296.00  营业成本 1276.42 1596.60 1817.98 2099.24 2459.88 

  应收账款 51.55 79.22 69.37 90.60 111.41  营业税金及附加 12.68 15.38 17.25 20.52 24.59 

  其他应收款 37.60 25.07 38.62 46.65 50.31  营业费用 386.73 523.21 556.53 656.64 783.60 

  预付账款 16.64 28.83 24.42 31.16 37.99  管理费用 104.73 131.55 143.87 169.39 203.07 

  存货 62.93 97.09 96.51 114.20 138.00  研发费用 41.62 44.84 42.56 43.01 43.47 

  其他流动资产 79.07 53.18 61.76 64.76 60.13  财务费用 -5.99 5.23 27.71 34.74 33.45 

非流动资产 1330.01 2190.27 2377.84 2556.51 2696.56  资产减值损失 -0.68 -0.97 -0.78 -0.81 -0.86 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 709.93 1422.97 1721.34 1974.72 2092.78  投资净收益 0.12 -0.64 -0.17 -0.23 -0.35 

  无形资产 60.94 123.27 144.83 173.94 209.71  营业利润 170.29 18.23 42.93 124.12 202.54 

  其他非流动资产 559.14 644.04 511.67 407.85 394.07  营业外收入 2.42 0.67 1.60 1.56 1.28 

资产总计 2414.62 2770.20 2966.03 3197.83 3390.39  营业外支出 23.67 8.77 13.98 13.11 11.95 

流动负债 794.11 1264.33 1408.11 1518.78 1577.61  利润总额 149.04 10.14 30.56 112.57 191.87 

  短期借款 178.15 296.06 593.90 590.04 549.70  所得税 16.60 -10.12 3.40 12.54 21.37 

  应付账款 193.77 332.81 306.61 370.10 453.77  净利润 132.44 20.26 27.15 100.03 170.50 

  其他流动负债 422.19 635.46 507.60 558.64 574.14  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 330.68 293.33 324.46 345.71 308.90  归属母公司净利润 132.44 20.26 27.15 100.03 170.50 

  长期借款 309.92 127.83 170.10 190.35 150.50  EBITDA 255.77 153.40 274.08 417.28 544.38 

  其他非流动负债 20.76 165.50 154.35 155.36 158.40  EPS（元） 0.33 0.05 0.07 0.25 0.43 

负债合计 1124.79 1557.66 1732.57 1864.49 1886.51        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 461.44 461.44 461.44 461.44 461.44  成长能力      

  留存收益 426.81 349.45 370.19 470.22 640.72  营业收入(%) -2.50 18.96 13.20 18.96 19.45 

归属母公司股东权益 1289.82 1212.54 1233.46 1333.35 1503.88  营业利润(%) -22.66 -89.29 135.45 189.12 63.18 

负债和股东权益 2414.62 2770.20 2966.03 3197.83 3390.39  归属母公司净利润(%) -23.88 -84.70 34.03 268.42 70.44 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.45 31.07 30.67 32.70 33.98 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 6.80 0.87 1.04 3.21 4.58 

经营活动现金流 210.27 371.07 194.27 433.40 540.70  ROE(%) 10.27 1.67 2.20 7.50 11.34 

  净利润 132.44 20.26 27.15 100.03 170.50  ROIC(%) 12.17 3.03 3.42 7.15 10.09 

  折旧摊销 91.47 129.94 203.44 258.42 308.38  偿债能力      

  财务费用 -5.99 5.23 27.71 34.74 33.45  资产负债率(%) 46.58 56.23 58.41 58.30 55.64 

  投资损失 -0.12 0.64 0.17 0.23 0.35  净负债比率(%) 44.30 34.80 46.59 44.92 40.98 

营运资金变动 -10.52 132.82 -69.11 32.00 29.77  流动比率 1.37 0.46 0.42 0.42 0.44 

  其他经营现金流 2.99 82.18 4.91 7.98 -1.75  速动比率 1.29 0.38 0.35 0.35 0.35 

投资活动现金流 -496.58 -595.86 -424.37 -432.54 -440.69  营运能力      

  资本支出 509.01 603.80 379.84 379.10 379.47  总资产周转率 1.02 0.89 0.91 1.01 1.13 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 41.62 33.63 33.51 37.03 35.03 

  其他投资现金流 12.43 7.94 -44.53 -53.45 -61.22  应付账款周转率 6.89 6.06 5.69 6.20 5.97 

筹资活动现金流 815.65 -330.00 231.08 -4.40 -97.97  每股指标（元）      

  短期借款 122.09 117.91 297.83 -3.86 -40.33  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.05 0.07 0.25 0.43 

  长期借款 200.57 -182.09 42.28 20.25 -39.86  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.93 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 61.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.02 3.08 3.33 3.75 

  资本公积增加 435.62 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -3.64 -265.82 -109.03 -20.79 -17.78  P/E 34.33 224.47 167.48 45.46 26.67 

现金净增加额 529.38 -554.89 0.97 -3.55 2.04  P/B 3.53 3.75 3.69 3.41 3.02 

       EV/EBITDA 18.57 30.95 17.33 11.38 8.72 



    

      

 

 


