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公司研究 

 

短期经营承压，盈利能力有所提升 

 

——良品铺子(603719.SH)2023 年一季报点评 

 

要点 
 

事件：良品铺子发布 2023 年一季报，23Q1 单季度实现营业收入 23.85 亿元， 

同比-18.94%；归母净利润 1.49 亿元，同比+59.78%；扣非归母净利润 1.07 亿 

元，同比+75.50%。 

线上及加盟业务增势放缓，经营表现短期承压。分渠道看，2023Q1 公司营收端 

有所承压，23Q1 公司线上/线下渠道分别实现收入 12.06/14.54 亿元，同比 

-32.42%/-2.33%。1）线上：电商平台流量持续下滑的背景下，公司主动调整各 

平台经营策略，23Q1 仍处于调整阶段，对整体业绩造成一定影响。2）线下： 

23Q1 加盟/直营零售/团购业务分别实现收入 7.58/5.81/1.16 亿元，同比 

-2.87%/+7.09%/-30.49%。其中加盟业务收入增速有所下滑，主要系公司老店 

升级节奏影响，23Q1 关闭的门店主要为改造升级为大店店型造成的短期闭店。 

截至 2023Q1 末公司门店总数为 3184 家，净减少门店数量为 42 家（加盟店净 

减少 70 家，直营门店净增 28 家），23Q1 已签约待开业门店数量为 81 家（加 

盟店/直营店分别为 16/65 家）。分地区看，华中/华东/西南/华南/华北和西北地 

区分别实现营收 6.67/2.33/2.24/1.53/0.61 亿元，同比-0.55%/-9.15%/+8.92%/ 

+9.64%/+22.82%。华中及华东地区增速有所放缓，主要系公司调整开店节奏， 

23Q1 着重优化单店模型。 

战略调整下毛利率提升，盈利能力有所增强。毛利方面，公司 23Q1 毛利率为 

29.16%，同比+2.86pcts，环比+3.31pcts，主要系 1）线上业务经战略调整， 

营销效率有所提升，23Q1 电商业务毛利率同比+4.23pcts；2）运输费用有所下 

滑；3）毛利率较高的直营业务收入增速相对更快，拉升整体毛利率。期间费用 

方面，23Q1 销售费用率为 17.01%，同比-1.28pcts，环比-2.19pcts，主要系公 

司调整经营战略，费用投放效率有所提升。管理费用率为 5.05%，同比+0.45pcts， 

环比+0.19pcts。综合来看，23Q1 净利率为 6.24%，同比+3.07pcts，环比 

+4.26pcts。展望 2023 年全年，公司推出大店店型，计划于 2023 年新开 1000 

家大店同时将 1000 家老店升级为大店。预计 23Q2 起开店节奏有所加快，拉动 

整体业绩增长。此外， “零食顽家 ”23 年 3 月底开放加盟，截至 23 年 4 月已开 

15 家门店，全年计划开设 500 家门店。随着门店数量增长，单店净利率已提升 

至 2.5%，后续仍有较大提升空间。 

盈利预测、估值与评级：公司积极推进新店型，主动布局零食量贩新业态。维持 

2023-2025 年 EPS 预测为 1.22/1.49/1.74 元，当前股价对应 P/E 分别为 27/23/19 

倍，维持 “买入 ”评级。  

风险提示：线上竞争加剧，原材料成本波动，门店拓展不达预期。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 9,324 9,440 11,344 14,251 16,464 
营业收入增长率 18.11% 1.24% 20.18% 25.62% 15.53% 
净利润（百万元） 282 335 491 596 697 
净利润增长率 -18.06% 19.16% 46.34% 21.39% 16.93% 
EPS（元） 0.70 0.84 1.22 1.49 1.74 
ROE（归属母公司)（摊薄） 13.12% 13.99% 17.00% 17.88% 18.12% 
P/E 48 40 27 23 19 
P/B 6.3 5.6 4.7 4.0 3.5 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-28 

买入（维持） 
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收益表现 

%        1M         3M         1Y 
相对      -4.61       2.23       47.81 
绝对      -3.87       -1.87       51.87 

资料来源：Wind 
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良品铺子（603719.SH） 
 
 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,324 9,440  11,344  14,251  16,464 
营业成本 6,828 6,837 8,092  10,190  11,753 
折旧和摊销 55 65 74 82 92 
税金及附加 65 50 60 75 87 
销售费用 1,672 1,756 2,088 2,615 3,013 
管理费用 477 480 576 724 837 
研发费用 40 51 62 78 91 
财务费用 -39 -35 15 34 48 
投资收益 2 2 20 20 20 
营业利润 376 436 665 800 938 
利润总额 379 437 666 801 939 
所得税 96 103 163 192 227 
净利润 283 334 503 609 712 
少数股东损益 1 -1 12 13 15 
归属母公司净利润 282 335 491 596 697 
EPS(元) 0.70 0.84 1.22 1.49 1.74 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 412 103 884 343 847 
净利润 282 335 491 596 697 
折旧摊销 55 65 74 82 92 
净营运资金增加 381 638 84 936 432 
其他 -306 -935 234 -1,271 -374 
投资活动产生现金流 -249 -145 -248 -160 -180 
净资本支出 -269 -160 -150 -180 -200 
长期投资变化 3 28 0 0 0 
其他资产变化 17 -13 -98 20 20 
融资活动现金流 -402 -330 279 398 -224 
股本变化 0 0 0 0 0 
债务净变化 244 60 297 586 10 
无息负债变化 933 -698 637 438 587 
净现金流 -240 -372 914 581 443 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 26.8% 27.6% 28.7% 28.5% 28.6% 
EBITDA 率 4.7% 6.1% 6.5% 6.3% 6.4% 
EBIT 率 3.6% 4.8% 5.8% 5.7% 5.9% 
税前净利润率 4.1% 4.6% 5.9% 5.6% 5.7% 
归母净利润率 3.0% 3.6% 4.3% 4.2% 4.2% 
ROA 5.2% 6.6% 7.8% 7.7% 7.8% 
ROE（摊薄） 13.1% 14.0% 17.0% 17.9% 18.1% 
经营性 ROIC 9.9% 10.8% 14.3% 13.6% 14.4% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 60% 52% 55% 58% 57% 
流动比率 1.32 1.45 1.41 1.39 1.43 
速动比率 0.95 1.08 1.06 1.07 1.09 
归母权益/有息债务 7.55 6.97 4.50 2.71 3.11 
有形资产/有息债务 17.88 13.55 9.54 6.19 7.05 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                      5,430   5,036   6,471   7,953   9,077 
货币资金                    1,747   1,354   2,269   2,850   3,293 
交易性金融资产                  0       0       0       0       0 
应收账款                      660     735     843   1,084   1,238 
应收票据                        0       0       0       0       0 
其他应收款（合计）           110     110     133     166     192 
存货                        1,132     916   1,213   1,448   1,717 
其他流动资产                  269     126     223     372     485 
流动资产合计                4,044   3,563   4,942   6,318   7,338 
其他权益工具                    0       5       5       5       5 
长期股权投资                    3      28      28      28      28 
固定资产                      593     559     595     701     820 
在建工程                       86      95     140     133     109 
无形资产                      143     134     132     129     126 
商誉                            0       0       0       0       0 
其他非流动资产                  9      67      63      63      63 
非流动资产合计              1,386   1,473   1,530   1,635   1,739 
总负债                      3,276   2,638   3,572   4,597   5,194 
短期借款                       30      80     586   1,172   1,182 
应付账款                    1,112     768   1,114   1,274   1,543 
应付票据                      434     325     450     525     629 
预收账款                        0       0       0       1       1 
其他流动负债                   33      40     154     329     461 
流动负债合计                3,072   2,451   3,510   4,536   5,134 
长期借款                       78      56      56      56      56 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债                  6       8       7       5       4 
非流动负债合计               204     187      63      61      59 
股东权益                    2,154   2,398   2,899   3,356   3,884 
股本                          401     401     401     401     401 
公积金                        876     879     928     988   1,003 
未分配利润                    969   1,217   1,557   1,941   2,438 
归属母公司权益              2,146   2,399   2,888   3,332   3,845 
少数股东权益                    8      -1      11      24      39 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                17.94% 18.60% 18.40% 18.35% 18.30% 
管理费用率                  5.12%   5.08%   5.08%   5.08%   5.08% 
财务费用率                 -0.42%  -0.37%   0.14%   0.24%   0.29% 
研发费用率                  0.43%   0.54%   0.55%   0.55%   0.56% 
所得税率                     25%    24%    24%    24%    24% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.21    0.25    0.38    0.46    0.54 
每股经营现金流                1.03    0.26    2.20    0.86    2.11 
每股净资产                    5.35    5.98    7.20    8.31    9.59 
每股销售收入                 23.25   23.54   28.29   35.54   41.06 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           48       40       27       23       19 
PB                          6.3      5.6      4.7      4.0      3.5 
EV/EBITDA                 35.3     27.4     19.1     16.4     13.9 
股息率                     0.6%    0.8%    1.1%    1.4%    1.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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中国光大证券国际有限公司 
香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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