
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2022 年 04 月 25 日 

一鸣食品（605179.SH） 

收入稳健增长，利润短期承压 

事件：一鸣食品发布 2021 年年度报告，与业绩快报一致。全年实现营

业总收入 23.16 亿元，同比+18.96%，归母净利润 0.20 亿元，同比-

84.70%，扣非净利润 0.07 亿元，同比-93.90%。Q4 实现营业总收入

6.31 亿元，同比+8.62%，归母净利润-0.41 亿元，同比-223.17%，扣非

净利润-0.41 亿元，同比-227.49%。拟 10 股派现金红利 0.16 元（含

税）。 

直营门店开店加速，疫情扰动单店略有承压。1）开店：2021 年公司奶

吧门店数为 2139 家，其中加盟门店 1225 家，直营门店 914 家；公司加

大力度深耕华东市场，重点拓展新城市区域，年度新开门店 569 家（其

中直营门店 467 家），已签约待开业店 106 家。2）单店：加盟/直营单

店收入为 74 万元/64 万元，同比+2.8%/-25.7%。直营店单店下滑主要

源自下半年新拓展区域疫情反复，交通枢纽店和学校店客流下降，门店

产品销售情况受到一定影响。3）分品类：乳品/烘焙食品/其他食品分别

为 11.25/8.72/1.19 亿元，同比+8.83%/+23.41/+67.62%。4）分渠

道：加盟/经销/线上/直销/直营分别为 9.07/3.46/0.21/2.54/5.87 亿元，

同比+1.2%/+40.3%/+43.2%/+24.2%/+30.8%。5）分区域：浙江/江

苏/上海/福建分别实现营业收入 18.1/2.5/0.3/0.09 亿元，同比

+13.5%/+37.8%/+65.8%/+41.5%/+43.2%。 

多重因素毛利率短期承压，渠道拓张费用投放前置。1）毛利率：2021

年公司主营业务毛利率 32.83%，考虑运输成本口径调整同比-1.85pct。

主要因原材料价格上涨、募投项目（嘉兴一鸣与江苏一鸣）投入使用及

去年社保减免低基数影响。2）费用率： 2021 年公司销售费用率为

22.59%，同比+2.73pct，主要源自直营门店数增加带来门店费用的增

长，全年净利率为 0.87%，同比-5.93pct。 

盈利预测：受疫情影响公司短期利润有所承压，考虑公司差异化渠道建

设，“中央工厂+连锁门店”的零售模式，乳品+烘焙双轮驱动产品矩

阵，长期仍具有较大成长空间。我们预计 2022/23/24 年收入

25.6/31.9/40.7 亿 元 ， 归 母 净 利 润 0.53/1.26/1.87 亿 元 ， 同 比

+163.9%/135.0%/48.7%，当前市值对应 PE 90.0/38.3/25.8 倍，维持

“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动，疫情影响单店收入，食品安全问题  

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,947 2,316 2,560 3,187 4,068 
增长率 yoy（%） -2.5 19.0 10.5 24.5 27.6 
归母净利润（百万元） 132 20 53 126 187 
增长率 yoy（%） 

 
 

-23.9 -84.7 163.9 135.0 48.7 
EPS 最新摊薄（元 /

股） 

0.33 0.05 0.13 0.31 0.47 
净资产收益率（%） 10.3 1.7 4.2 9.2 12.2 
P/E（倍） 36.3 237.5 90.0 38.3 25.8 
P/B（倍） 3.7 4.0 3.8 3.5 3.2  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）      利润表（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 1085 580 313 387 413  营业收入 1947 2316 2560 3187 4068 

现金 837 297 48 0 0  营业成本 1168 1597 1774 2157 2731 

应收票据及应收账款 52 79 65 115 115  营业税金及附加 13 15 18 21 27 

其他应收款 38 25 44 42 68  营业费用 496 523 529 668 853 

预付账款 17 29 21 41 39  管理费用 105 132 151 187 239 

存货 63 97 81 136 138  研发费用 42 45 53 65 83 

其他流动资产 79 53 53 53 53  财务费用 -6 5 7 5 13 

非流动资产 1330 2190 2280 2621 3107  资产减值损失 -1 -1 0 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 28 29 32 33 

固定资产 755 1486 1567 1876 2319  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 61 123 152 191 221  投资净收益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 514 581 561 554 567  资产处置收益 -2 -5 0 0 0 

资产总计 2415 2770 2593 3007 3520  营业利润 170 18 57 116 156 

流动负债 794 1264 1048 1360 1700  营业外收入 2 1 1 2 2 

短期借款 178 296 296 302 671  营业外支出 24 9 11 13 14 

应付票据及应付账款 200 401 267 546 483  利润总额 149 10 47 104 143 

其他流动负债 416 567 486 512 547  所得税 17 -10 -6 -22 -44 

非流动负债 331 293 278 279 293  净利润 132 20 53 126 187 

长期借款 310 128 113 113 127  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 21 166 166 166 166  归属母公司净利润 132 20 53 126 187 

负债合计 1125 1558 1327 1639 1993  EBITDA 247 158 205 298 371 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.33 0.05 0.13 0.31 0.47 

股本 401 401 401 401 401        

资本公积 461 461 461 461 461  主要财务比率      

留存收益 427 349 394 492 628  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1290 1213 1266 1369 1527  成长能力      

负债和股东权益 2415 2770 2593 3007 3520  营业收入(%) -2.5 19.0 10.5 24.5 27.6 

       营业利润(%) -22.7 -89.3 213.4 102.4 34.7 

       归属于母公司净利润(%) -23.9 -84.7 163.9 135.0 48.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.0 31.1 30.7 32.3 32.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.8 0.9 2.1 3.9 4.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.3 1.7 4.2 9.2 12.2 

经营活动现金流 210 371 94 480 327  ROIC(%) 7.6 2.9 3.9 7.6 9.1 

净利润 132 20 53 126 187  偿债能力      

折旧摊销 91 130 141 173 194  资产负债率(%) 46.6 56.2 51.2 54.5 56.6 

财务费用 -6 5 7 5 13  净负债比率(%) -24.8 33.7 43.6 44.9 66.1 

投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 1.4 0.5 0.3 0.3 0.2 

营运资金变动 -11 133 -107 176 -67  速动比率 1.2 0.3 0.2 0.1 0.1 

其他经营现金流 3 82 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -497 -596 -231 -514 -680  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 509 604 90 341 486  应收账款周转率 42.7 35.4 35.4 35.4 35.4 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 6.2 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 12 8 -141 -173 -194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 816 -330 -112 -21 -15  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.05 0.13 0.31 0.47 

短期借款 122 118 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.93 0.24 1.20 0.82 

长期借款 201 -182 -15 0 14  每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.02 3.16 3.41 3.81 

普通股增加 61 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 436 0 0 0 0  P/E 36.3 237.5 90.0 38.3 25.8 

其他筹资现金流 -4 -266 -97 -21 -29  P/B 3.7 4.0 3.8 3.5 3.2 

现金净增加额 529 -555 -248 -54 -368  EV/EBITDA 18.2 33.1 26.2 18.2 15.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价 
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