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[Table_Title] 

22 年平稳收官，23年盈利能力提升可期 
[Table_Title2] 紫燕食品(603057) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年报及 2023 一季报。公司 2022 年实现营

业收入 36.0 亿元，同比+16.5%；实现归母净利润 2.2 亿元，

同比-32.3%；扣非归母净利润 1.8 亿元，同比-33.2%。 

公司 2023Q1 实现营业收入 7.6 亿元，同比+13.8%；实现

归母净利润 0.5 亿元，同比+60.3%；扣非净利润 0.3 亿元，

同比+60.4%。 

分析判断: 

►   疫情下逆势推进市场扩张，行稳致远 

2022 年公司在疫情+成本的双重冲击下，依旧克服困

难，实现门店数量和营业收入的共同增长，并在 9月 26日正

式在主板上市。 

门店端来看，公司 22年净增 563家门店，门店总数达到

5695 家，疫情下依旧实现市场扩张和门店平均质量提升。产

品端来看，22 年鲜货类产品 30.56 亿元，同比+13.77%，其

中：夫妻肺片/整禽类/香辣休闲/其他鲜货收入分别为

10.94/9.17/3.86/6.59 亿 元 ， 分 别 同 比

+17.27%/+8.96%/+2.81%/+22.93%，大单品夫妻肺片规模持

续扩张；另有预包装及其他产品/包材/加盟费、门店管理

费、信息系统使用费分别实现收入 3.66/0.89/0.56亿元，分

别同比+51.28%/+23.01%/+14.02%。区域端来看，华东/华中

/ 西 南 / 华 北 / 华 南 / 西 北 / 东 北 / 其 他 收 入 分 别 为

25.88/3.88/2.90/1.44/0.81/0.40/0.22/0.15 亿元，分别同

比 +15.43%/+20.27%/+24.67%/+13.82%/+21.43%/-

6.00%/+783.49%/+1.02%，继续巩固加密华东市场，新开发

的西北和东北区域已完成前期试点运行工作。渠道端来看，

经销/直营/其他收入分别为 31.35/0.45/3.87 亿元，分别同

比+12.59%/+28.03%/+16.97%，公司线下门店持续拓展，线

上业务稳步上升，多渠道发展前瞻布局，与盒马鲜生、叮咚

买菜等大型 O2O 生鲜电商合作，To B 为知名连锁餐饮门店

精准提供代加工和供货服务。 

2023Q1 公司继续推进市场开拓和门店优化，实现营业收

入 7.6 亿元，同比增加 13.8%。  

►   22 年成本端承压，23Q1 已见好转 
成本端来看，22年公司毛利率15.98%，同比-5.64pct，主

因核心的整鸡、牛肉、鸡爪、牛杂等原材料上涨较多。费用端

来 看 ， 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为

3.80%/4.61%/0.22%/-0.06%，分别同比+0.64pct/-0.89pct/-

0.01pct/-0.06pct，其中销售费用率提升主因市场开拓、品牌

推广等费用增加，管理费用率下降主因激励、折旧摊销等费用

减少，综合费用率同比下降 0.32pct。受成本上行拖累，公司
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净利率同比下降 4.36pct 至 5.98%，相应的归母净利润同比下

降 32.3%至 2.2 亿元。 

23Q1 公司成本改善已有所显现，毛利率同比提升

2.32pct，我们认为主要受核心原材料价格下行提振，同时费

用端销售/管理/研发/财务费用率为 4.5%/6.5%/0.3%/-0.1%，

分别同比+0.29pct/+0.27pct/+0.01pct/-0.09pct，整体经营

平稳，费用端变化不大。得益于收入增加+成本下行，Q1 公司

归母净利润同比+60.3%至 0.5 亿元，相应的净利率同比提升

1.68pct 至 5.82%。 

投资建议 
公司作为佐餐卤味龙头企业，2023 年将继续加速开店，不

断给经销商和门店赋能，收入有望持续增长，成本端提供利润

弹性，利润率有望改善。 

参考最新财务报告，我们下调公司 23/24 年营业收入

44.54/53.18 亿元的预测至 43.24/51.18 亿元，新增 25 年营业

收入预测 59.29 亿元；下调 23/24 年 EPS 1.05/1.38 元的预测

至 0.94/1.23元，新增 25年 EPS 预测 1.51元；对应 2023年 4

月 26 日收盘价 27.01 元的估值分别为 29/22/18 倍，给予“买

入”评级。 

风险提示 

原材料价格上涨、行业竞争加剧、食品安全。 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      
财务摘要 2 021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入（百万元） 3,092  3,603  4,324  5,118  5,929  

YoY（%） 18.3% 16.5% 20.0% 18.4% 15.8% 

归母净利润（百万元） 328  222  389  508  621  

YoY（%） -8.7% -32.3% 75.2% 30.6% 22.3% 

毛利率（%） 21.6% 16.0% 18.0% 19.0% 19.5% 

每股收益（元） 0.89  0.58  0.94  1.23  1.51  

ROE 27.0% 11.0% 16.1% 17.4% 17.5% 

市盈率 30.51  46.33  28.63  21.92  17.93  

资料来源：wind、华西证券研究所 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年报及 2023 一季报。公司 2022 年实现营业收入 36.0 亿元，同

比+16.5%；实现归母净利润 2.2 亿元，同比-32.3%；扣非归母净利润 1.8 亿元，同

比-33.2%。 

公司 2023Q1 实现营业收入 7.6 亿元，同比+13.8%；实现归母净利润 0.5 亿元，

同比+60.3%；扣非净利润 0.3 亿元，同比+60.4%。 

 

2.事件点评 

2.1 营业收入：疫情下逆势推进市场扩张，行稳致远 

2022 年公司在疫情+成本的双重冲击下，依旧克服困难，实现门店数量和营业收

入的共同增长，其中并在 9 月 26 日正式在主板上市。2023Q1 公司继续推进市场开

拓和门店优化，实现营业收入 7.6 亿元，同比增加 13.8%。  

门店端来看，公司 22 年净增 563 家门店，门店总数达到 5695 家，同比+10%。

公司坚持线下门店拓展，疫情下依旧实现市场扩张和门店平均质量提升，在三年内实

现门店数量翻番。公司以华东区域为起点、长江流域辐射区域为干线的成熟城市，继

续施行加密计划。目前已在全国 20 个省、直辖市，180 多个城区开设“紫燕百味鸡”

品牌连锁店。 

产品端来看，大单品夫妻肺片规模持续扩张，新品增量客观。22 年公司鲜货类

产品收入 30.56 亿元，同比+13.77%，其中：夫妻肺片/整禽类/香辣休闲/其他鲜货收

入分别为 10.94/9.17/3.86/6.59 亿元，分别同比+17.27%/+8.96%/+2.81%/+22.93%，；

另有预包装及其他产品/包材/加盟费、门店管理费、信息系统使用费分别实现收入

3.66/0.89/0.56亿元，分别同比+51.28%/+23.01%/+14.02%。公司在巩固现有产品优

势的基础上不断推陈出新，2022 年公司根据每季时令、消费者消费习惯的变化、各

地区域特色每月推出新产品，推出了包括“乐山钵钵鸡”“爽口蹄花”“手撕鸡”等多款新产

品，紧跟市场潮流，满足消费者多样化的消费需求，实现其他鲜货产品收入同比快速

增长。 

区域端来看，公司 2022 年华东/华中/西南/华北/华南/西北/东北/其他区域分别实

现 营 业 收 入 25.88/3.88/2.90/1.44/0.81/0.40/0.22/0.15 亿 元 ， 分 别 同 比

+15.43%/+20.27%/+24.67%/+13.82%/+21.43%/-6.00%/+783.49%/+1.02%，继续巩

固加密华东市场，新开发的西北和东北区域已完成前期试点运行工作。另外，分渠

道来看，公司 2022 年经销/直营/其他收入分别为 31.35/0.45/3.87 亿元，分别同比

+12.59%/+28.03%/+16.97%，公司线下门店持续拓展，线上业务稳步上升，多渠道

发展前瞻布局，与盒马鲜生、叮咚买菜等大型 O2O 生鲜电商合作，To B 为知名连锁

餐饮门店精准提供代加工和供货服务。 
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图 1  公司营业收入情况（亿元）  图 2  公司分季度营业收入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

图 3  公司门店数量（个）  图 4  公司业务结构拆分 

 

 

 

资料来源：wind、公司官网、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 
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图 5  公司鲜货产品拆分  图 6  公司夫妻肺片产品分年拆分（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

图 7  公司其他鲜货产品分年拆分（亿元）  图 8  2022 年公司收入分区域增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

图 9  2022 年公司收入分区域格局  图 10  2022 年公司收入分渠道格局 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

夫妻肺片 整禽类 香辣休闲类 其他鲜货

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2

4

6

8

10

12

2018 2019 2020 2021 2022

夫妻肺片 YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1

2

3

4

5

6

2018 2019 2020 2021 2022

其他鲜货 YOY

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

0

5

10

15

20

25

30

金额 YOY

华东 华中 西南 华北 华南 西北 东北 其他区域
经销 直营 其他收入

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

19626187/21/20190228 16:59 

2.2 毛利率：原材料成本上涨导致毛利率下降 

公司 2022 年整体毛利率 15.98%，同比减少 5.64pct，主因核心的整鸡、牛肉、

鸡爪、牛杂等原材料上涨较多。主业鲜货类产品合计毛利率 15.15%，较去年同期减

少 5.68pct；其中夫妻肺片毛利率显著降低，下降了 13.06pct 至 10.21%，整禽类和

香辣休闲产品毛利率较去年同期也都分别下降2.4pct左右，分别为24.22%和10.45%。 

图 11  公司 2022 年实现毛利率 15.98%  图 12  公司分产品毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

2.3 期间费用率：积极市场开拓使得销售费用率上涨 

从费用来看，公司销售/管理/研发/财务费用率为 3.80%/4.61%/0.22%/-0.06%，

分别较去年同期+0.64pct/-0.89pct/-0.01pct/-0.06pct，其中销售费用率提升主因市场

开拓、品牌推广等费用增加，管理费用率下降主因激励、折旧摊销等费用减少，综合

费用率同比下降 0.32pct。整体费用率波动不大，维持稳健态势。 

 

图 13  公司 2022 年销售费用率 3.80%  图 14  公司 2022 年管理费用率 4.61% 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

2.4 净利润：成本上涨影响盈利能力，23Q1 盈利能力已改善 

综合来看，公司毛利率显著下降，费用率微降。因此利润端来看，受成本上行

拖累，公司净利率同比下降 4.36pct 至 5.98%，相应的归母净利润同比下降 32.3%至

2.2 亿元，盈利能力下降。 
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23Q1 公司成本改善已有所显现，毛利率同比提升 2.32pct，我们认为主要受核心

原材料价格下行提振。同时费用端销售/管理/研发/财务费用率为 4.5%/6.5%/0.3%/-

0.1%，分别同比+0.29pct/+0.27pct/+0.01pct/-0.09pct，整体经营平稳，费用端变

化不大。得益于收入增加+成本下行，Q1 公司归母净利润同比+60.3%至 0.5 亿元，相

应的净利率同比提升 1.68pct 至 5.82%。 

图 15  公司 2022 年归母净利润 2.2 亿元  图 16  公司 2022 年净利率 5.98% 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

3.盈利预测 

短看疫后恢复+中看扩产、门店扩张+长看行业集中度提升：公司在疫情影响下

积极调整，疫情下预包装食品增速显著，随着疫情好转，线下客流恢复促进其他产品

销量回暖。公司产能储备将进一步扩大，有更充足的资金进行门店扩张、品牌建设等

工作，预计将带来明显的业绩增量。从行业前景来看，餐桌卤味占据卤制品行业规模

超一半份额，且未来行业集中度将不断提升，紫燕作为餐桌卤味品行业龙头，将拥有

足够优势去分享集中度提升的红利，进行全国化大规模扩张。 

参考最新财务报告，我们下调公司 23/24 年营业收入 44.54/53.18 亿元的预测至

43.24/51.18亿元，新增25年营业收入预测59.29亿元；下调23/24年EPS 1.05/1.38

元的预测至 0.94/1.23元，新增 25年 EPS 预测 1.51元；对应 2023年 4月 26日收盘

价 27.01 元的估值分别为 29/22/18 倍，给予“买入”评级。 
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图 17  公司业绩拆分 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

鲜货类产品 

收入（亿元） 26.86 30.56 35.57 40.70 45.59 

YOY 13.8% 13.8% 16.4% 14.4% 12.0% 

预包装产品 

收入（亿元） 2.42 3.66 5.49 7.85 10.59 

YOY 74.0% 51.3% 50.0% 43.0% 35.0% 

包材 
收入（亿元） 0.73 0.89 1.07 1.29 1.53 

YOY 32.1% 23.0% 20.0% 20.0% 19.2% 

加盟费 
收入（亿元） 0.49 0.56 0.64 0.74 0.85 

YOY 14.3% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务 

收入（亿元） 0.42 0.35 0.46 0.60 0.72 

YOY 149.5% -16.8% 30.0% 30.0% 20.0% 

收入合计 
收入（亿元） 30.92 36.03 43.24 51.18 59.29 

YOY 18.3% 16.5% 20.0% 18.4% 15.8% 

资料来源：wind、华西证券研究所 

 

图 18  可比公司估值对比 

证券简称 总市值（亿元） 
市盈率 PE EPS 

TTM 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

紫燕食品 111 47 29 22 18 0.94  1.23  1.51  

绝味食品 253 87 27 20 - 1.57 2.00 - 

煌上煌 59 192 34 24 18 0.34 0.49 0.65 

巴比食品 64 24 25 20 17 1.03 1.29 1.52 

资料来源：WIND、华西证券研究所  绝味食品、煌上煌、巴比食品盈利预测为 wind 一致预期 

 

4.风险提示 

原材料价格上涨：公司营业成本中核心是原材料支出，公司原材料众多，上游

原材料价格受供需影响波动较大，存在一定影响利润的风险。但是一方面公司原材料

众多，单一产品对毛利率影响有限；另一方面公司与上游供应商合作多年，预计原材

料价格波动对公司业绩影响可控。 

行业竞争加剧：餐桌卤味行业参与者众多，竞争呈现多元化趋势，未来公司面

临一定的竞争压力。但我们认为公司深耕餐桌卤味行业，已成为餐桌卤味行业的领军

者，拥有丰富的应对行业竞争的经验。 
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食品安全：公司作为食品企业，食品安全问题是重中之重，也是食品企业的红

线。公司产品在生产销售过程中经历多个环节，存在食品安全的风险。另一方面行业

内其他公司质量不达标降低消费者对整个行业的信任度也会使得公司业绩存在下滑的

风险。公司已对产品品质和食品安全进行了严格把控，将检测链条延伸至产业链上游，

逐步实现产品全环节检验以及全流程的透明化管理，保障产品品质的同时降低食品安

全的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,603  4,324  5,118  5,929   净利润 216  379  495  605  

YoY(%) 16.5% 20.0% 18.4% 15.8%  折旧和摊销 103  64  66  67  

营业成本 3,027  3,546  4,146  4,773   营运资金变动 41  84  -5  32  

营业税金及附加 31  37  44  50   经营活动现金流 351  503  527  670  

销售费用 137  151  174  196   资本开支 -56  -75  -50  -16  

管理费用 166  195  226  260   投资 -497  -200  -100  -100  

财务费用 -2  -3  -6  -12   投资活动现金流 -552  -275  -150  -116  

研发费用 8  11  13  15   股权募资 604  0  0  0  

资产减值损失 -3  0  0  0   债务募资 -80  0  0  0  

投资收益 -2  0  0  0   筹资活动现金流 486  0  0  0  

营业利润 281  496  650  796   现金净流量 285  228  376  554  

营业外收支 2  3  4  4   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 283  499  654  800   成长能力（%）      

所得税  68  120  159  194   营业收入增长率 16.5% 20.0% 18.4% 15.8% 

净利润 216  379  495  605   净利润增长率 -32.3% 75.2% 30.6% 22.3% 

归属于母公司净利润 222  389  508  621   盈利能力（%）      

YoY(%) -32.3% 75.2% 30.6% 22.3%  毛利率 16.0% 18.0% 19.0% 19.5% 

每股收益 0.58  0.94  1.23  1.51   净利润率 6.2% 9.0% 9.9% 10.5% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 8.1% 11.9% 13.1% 13.5% 

货币资金 530  757  1,133  1,687   净资产收益率 ROE 11.0% 16.1% 17.4% 17.5% 

预付款项 82  89  93  110   偿债能力（%）      

存货 163  192  246  284   流动比率 2.68  2.82  3.22  3.60  

其他流动资产 654  883  1,024  1,162   速动比率 2.11  2.32  2.70  3.10  

流动资产合计 1,428  1,921  2,496  3,244   现金比率 0.99  1.11  1.46  1.87  

长期股权投资 28  28  28  28   资产负债率 26.5% 26.8% 25.1% 23.9% 

固定资产 1,024  1,061  1,077  1,062   经营效率（%）      

无形资产 93  91  89  87   总资产周转率 1.52  1.44  1.43  1.40  

非流动资产合计 1,316  1,352  1,366  1,349   每股指标（元）      

资产合计 2,744  3,273  3,862  4,593   每股收益 0.58  0.94  1.23  1.51  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 4.91  5.86  7.09  8.60  

应付账款及票据 158  196  207  244   每股经营现金流 0.85  1.22  1.28  1.63  

其他流动负债 374  486  569  657   每股股利 0.75  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 532  682  776  901   估值分析      

长期借款 0  0  0  0   PE 46.33  28.63  21.92  17.93  

其他长期负债 195  195  195  195   PB 6.40  4.76  3.93  3.24  

非流动负债合计 195  195  195  195          

负债合计 728  877  971  1,096          

股本 412  412  412  412          

少数股东权益 -8  -18  -30  -45          

股东权益合计 2,017  2,396  2,891  3,496           

负债和股东权益合计 2,744  3,273  3,862  4,593             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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