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良品铺子（603719.SH）2023 年一季报点评     

渠道加速转型升级，盈利能力明显提升 
 

 2023 年 05 月 06 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年一季报，23Q1 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+72.50%。 

➢ 23Q1 线上收入承压，门店结构持续调整。23Q1 收入同比-18.94%，其中

电商渠道收入 12.1 亿元，同比-32.4%，主要系线上淘宝等平台流量下滑、公司

调整社交渠道策略；团购业务收入 1.2 亿元，23Q1 春节错期，大客户备货提前

叠加公司关闭流通渠道团购业务，团购渠道同比-30.5%。直营/加盟分别实现收

入 5.8/7.6 亿元，3 月末直营/加盟门店数分别为 1026/2158 家，分别净增 28/-

70 家，直营渠道持续拓店带动营收同比+7.1%；加盟渠道持续打磨大店转型升

级，23Q1 营收同比-2.9%。 

➢ 降本增效、费用精细化投放推动盈利能力提升。23Q1 实现毛利率 29.16%，

同比+2.86pcts，主要系：1）产品结构调整；2）经营效率改善；3）物流运输板

块效率提升，仓储运输费率下降。其中电商/加盟/直营/团购毛利率分别变动

+4.23/-0.82/+1.12/-3.29pcts 至 26.24%/21.71%/46.48%/24.10%。费用端，

销售费用率 17.0%，同比-1.3pcts，线上精准营销，整体营销 ROI 同比提升；管

理费用率 5.1%，同比+0.5pcts；23Q1 实现净利率 6.2%，同比+3.0pcts，降本

增效、费用精细化推动公司盈利能力提升。 

➢ 23 年门店拓店&升级积极，营收有望快速恢复。23 年公司积极拓店并调整

门店结构，2023Q1 已签约待开业门店共 81 家，直营/加盟分别 65/16 家，线

下门店转型及单店客流恢复下，店效有望逐步提升。线上渠道聚焦私域运营，传

统平台调整策略，提高费效，展望 23 年在拓展新店、升级老店下营收有望快速

增长。 

➢ 投资建议：2023 年公司继续推动线上线下全渠道布局发展，紧贴用户需求，

整合公司在产品研发和供应的资源，以门店作为增长的动力源、品牌形象及用户

体验的主阵地，以电商渠道为销售服务功能的延伸，以团购渠道作为高端零食的

传播阵地，快速布局拓展新兴渠道，升级线下门店，提升购物体验。我们预计公

司 2023-2025 年 营 收 分 别 为 115/138/160 亿 元 ， 同 比 增 长

21.8%/20.2%/15.9%，归母净利润分别为 4.6/5.9/7.6 亿元，同比增长

35.6%/28.9%/29.0%，当前股价对应 PE 分别为 29/23/18，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：门店拓展不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧，食品安全

风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9440 11501 13824 16022 

增长率（%） 1.2 21.8 20.2 15.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 335 455 586 756 

增长率（%） 19.2 35.6 28.9 29.0 

每股收益（元） 0.84 1.13 1.46 1.89 

PE 40 29 23 18 

PB 5.5 4.8 4.2 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9440 11501 13824 16022  成长能力（%）     

营业成本 6837 8287 9849 11322  营业收入增长率 1.24 21.84 20.20 15.90 

营业税金及附加 50 72 62 72  EBIT 增长率 19.41 35.92 35.25 28.66 

销售费用 1756 2128 2627 3044  净利润增长率 19.16 35.65 28.86 29.00 

管理费用 480 610 719 833  盈利能力（%）     

研发费用 51 58 69 80  毛利率 27.57 27.95 28.76 29.34 

EBIT 397 539 730 939  净利润率 3.55 3.96 4.24 4.72 

财务费用 -35 -57 -41 -57  总资产收益率 ROA 6.66 8.03 8.85 9.89 

资产减值损失 -28 -1 -1 -2  净资产收益率 ROE 13.99 16.53 18.31 19.99 

投资收益 2 12 14 16  偿债能力     

营业利润 436 608 784 1012  流动比率 1.45 1.53 1.58 1.67 

营业外收支 1 1 2 2  速动比率 0.90 0.83 0.89 0.94 

利润总额 437 609 786 1014  现金比率 0.55 0.38 0.43 0.47 

所得税 103 152 196 253  资产负债率（%） 52.38 51.38 51.62 50.45 

净利润 334 457 589 760  经营效率     

归属于母公司净利润 335 455 586 756  应收账款周转天数 28.41 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 794 1213 1376 1618  存货周转天数 48.93 55.00 55.00 60.00 

      总资产周转率 1.80 2.15 2.25 2.24 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1354 1035 1374 1707  每股收益 0.84 1.13 1.46 1.89 

应收账款及票据 735 1100 1322 1532  每股净资产 5.98 6.87 7.99 9.44 

预付款项 303 414 492 566  每股经营现金流 0.26 1.21 2.84 2.94 

存货 916 1247 1483 1859  每股股利 0.25 0.34 0.44 0.57 

其他流动资产 254 387 415 442  估值分析     

流动资产合计 3563 4183 5086 6106  PE 40 29 23 18 

长期股权投资 28 54 67 84  PB 5.5 4.8 4.2 3.5 

固定资产 559 600 637 638  EV/EBITDA 15.64 10.49 9.02 7.47 

无形资产 134 144 153 162  股息收益率（%） 0.76 1.03 1.32 1.71 

非流动资产合计 1473 1481 1542 1546       

资产合计 5036 5665 6628 7651       

短期借款 80 80 80 80  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1093 1294 1538 1768  净利润 334 457 589 760 

其他流动负债 1278 1360 1597 1803  折旧和摊销 397 673 647 679 

流动负债合计 2451 2734 3215 3651  营运资金变动 -641 -663 -96 -258 

长期借款 56 69 83 97  经营活动现金流 103 487 1140 1179 

其他长期负债 131 108 123 113  资本开支 -160 -139 -191 -179 

非流动负债合计 187 177 206 210  投资 -27 -14 0 0 

负债合计 2638 2911 3421 3860  投资活动现金流 -145 -193 -190 -179 

股本 401 401 401 401  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -1 1 4 8  债务募资 50 -2 21 14 

股东权益合计 2398 2754 3207 3791  筹资活动现金流 -330 -613 -611 -668 

负债和股东权益合计 5036 5665 6628 7651  现金净流量 -372 -319 339 332 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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