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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.03 

流通 A 股(亿股) 0.25 

52 周内股价区间(元) 36.2-59.8 

总市值(亿元) 46.43 

总资产(亿元) 27.80 

每股净资产(元) 15.76 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 全年实现营业收入 24.6 亿
元（-14.9%），实现归母净利润 1.4 亿元（-29%）；2022Q4 实现营业收入 2 亿
元（-11.7%），归母净利润亏损 9094 万元。2023Q1 实现营业收入 2.2 亿元
（-28.7%），归母净利润亏损 6394 万元。公司拟向全体股东每股派发现金红利
0.4 元（含税）。 

1、分品类看，2022 年粽子、月饼、餐食、蛋制品及糕点分别实现收入 17.5 亿
元（-13%）、2.4亿元（+8.5%）、1.4亿元（-44%）、2.7亿元（+24.2%）；2023Q1

粽子实现收入 9217万元（-47.7%）。2022年端午节受疫情正面冲击，粽子主要
消费场景严重受损，收入下滑；月饼礼盒不断丰富，公司月饼产品力、品牌力提
升；疫情期间连锁门店大面积关闭，引起餐食收入大幅下滑。2023Q1由于端午
节较晚，经销商提货周期调整，营业收入、归母净利润大幅下滑；经销商合同签
订及预付款情况明显好转，2023Q1末合同负债达 4.1亿元，端午旺季值得期待。
2、分渠道看，公司全渠道布局，2022年连锁门店、电商、商超、经销分别实现
收入 2.9亿元（-41.1%）、8.2亿元（-3.6%）、3.1亿元（+9%）、8.2亿元（-17.5%）；
2023Q1 分别实现收入 7905万元（+19.8%）、3623万元（-8.1%）、1541万元
（+23%）、5316 万元（-65.1%）。 

 盈利能力短期承压，2023 有望好转。1、2022 年、2023Q1 公司毛利率分别为
37.5%、34.7%，同比下降 5.8pp、5.7pp，主要由于：1）餐饮业在疫情期间大
幅受损、整体销售规模下降；2）四季度智慧物流园启用，增加折旧成本；3）
2023 年原材料采购成本整体上浮。2、费用率方面，2022 年销售费用率、管理
费用率、研发费用率、财务费用率分别为 21.9%（-5.2pp）、6.9%（+0.5pp）、
0.6%（+0.2pp）、0.4%（+0.3pp）。23Q1 销售费用率、管理费用率、研发费用
率、财务费用率分别为 46.5%（+9.9pp）、19.9%（+9.1pp）、2.3%（+1.2pp）、
-0.4%（-2.4pp），主要由于营收规模下滑。3、2022年、2023Q1整体净利率分
别为 5.6%（-1.1pp）、-30%，2022 年连锁板块亏损，2023 年随着疫情好转有
望大幅减亏、扭亏。 

 股权激励覆盖范围广，利于公司长期成长。公司发布股权激励计划，拟向 80名
董事、高级管理人员、中层管理人员以及核心技术（业务）骨干授予 200 万股
限制性股票，约占公司股本总额的 1.99%。本次股权激励计划覆盖范围较广，将
建立公司长期激励机制、充分调动员工积极性，利于公司长远发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 2.2亿元、2.9

亿元、3.6亿元，EPS分别为 2.18元、2.80元、3.49元，对应动态 PE分别为
21 倍、16 倍、13 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示。食品安全风险，公司经营季节性波动风险，品牌被仿冒的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2462.10  3077.62  3646.10  4215.76  

增长率 -14.87% 25.00% 18.47% 15.62% 

归属母公司净利润（百万元） 137.48  224.37  287.29  359.08  

增长率 -29.01% 63.20% 28.04% 24.99% 

每股收益EPS（元） 1.34  2.18  2.80  3.49  

净资产收益率 ROE 8.18% 12.08% 14.83% 17.14% 

PE 34  21  16  13  

PB 2.77  2.57  2.40  2.22  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-27%

-17%

-8%

2%

11%

21%

22/8 22/10 22/12 23/2 23/4

五芳斋 沪深300 



 
五芳斋（603237）2022 年报&2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 粽子第一股，百年老字号焕发新活力.................................................................................................................................................... 1 

2 粽子行业绝对龙头，月饼行业名列前茅 ............................................................................................................................................... 4 

3 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 5 

3.1 盈利预测.................................................................................................................................................................................................. 5 

3.2 相对估值.................................................................................................................................................................................................. 6 

4 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 6 



 
五芳斋（603237）2022 年报&2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司发展历程......................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：公司股权结构......................................................................................................................................................................................... 1 

图 3：公司收入情况......................................................................................................................................................................................... 2 

图 4：公司归母净利润情况 ........................................................................................................................................................................... 2 

图 5：公司毛利率、净利率情况 .................................................................................................................................................................. 2 

图 6：公司费用率情况 .................................................................................................................................................................................... 2 

图 7：公司产品矩阵......................................................................................................................................................................................... 3 

图 8：2022 年公司收入结构 .......................................................................................................................................................................... 3 

图 9：公司销售模式......................................................................................................................................................................................... 3 

图 10：公司全渠道营销网.............................................................................................................................................................................. 3 

图 11：老字号品牌指数 .................................................................................................................................................................................. 4 

图 12：公司推出首位 AI 虚拟艺人“五糯糯”......................................................................................................................................... 4 

图 13：中国粽子市场规模.............................................................................................................................................................................. 4 

图 14：2021 年端午节粽子品牌排行榜 ...................................................................................................................................................... 4 

图 15：中国月饼市场规模.............................................................................................................................................................................. 5 

图 16：2021 年消费者月饼风味偏好........................................................................................................................................................... 5 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：分业务收入及毛利率 ........................................................................................................................................................................... 5 

表 2：可比公司估值......................................................................................................................................................................................... 6 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 7 

 



 
五芳斋（603237）2022 年报&2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 粽子第一股，百年老字号焕发新活力 

五芳斋品牌始于 1921 年，是首批中华老字号企业，其粽子制作方法为百年传承的工艺。

1998 年公司改制后建立起现代化企业制度，并从区域性品牌向全国性品牌扩张。2008 年公

司建立黑龙江水稻基地、江西箬叶基地，实现主要原料基地化生产。2020 年公司升级战略，

提出打造五芳斋为以糯米食品为核心的中华节令食品领导品牌。2022 年公司成功在上交所

主板上市，为“粽子第一股”。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

股权激励覆盖范围广，利于公司长期成长。厉建平、厉昊嘉父子通过五芳斋集团及其全

资子公司远洋装饰共实际控制公司 36.82%的股份，为公司实控人。公司发布股权激励计划，

拟向 80 名董事、高级管理人员、中层管理人员以及核心技术（业务）骨干授予 200 万股限

制性股票，约占公司股本总额的 1.99%。本次股权激励计划覆盖范围较广，将建立公司长期

激励机制、充分调动员工积极性，利于公司长远发展。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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端午错配影响短期表现。公司收入、利润总体保持稳健增长，2018-2021 年收入、利润

复合增速分别为 6%、26%。2022 年受疫情影响，连锁门店经营受损严重，且华东疫情于端

午节前爆发，对粽子销售旺季造成直接冲击，营业收入、归母净利润分别为 24.6 亿元

（-14.9%）、1.4 亿元（-29%）。2023Q1 由于端午节较晚，经销商提货周期调整，营业收入、

归母净利润分别为 2.2 亿元（-28.7%）、-6394 万元（-100.6%）；经销商合同签订及预付款

情况明显好转，2023Q1 末合同负债达 4.1 亿元，端午旺季值得期待。  

图 3：公司收入情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利能力短期承压，2023 有望好转。1、2022 年、2023Q1 公司毛利率分别为 37.5%、

34.7%，同比下降 5.8pp、5.7pp，主要由于：1）餐饮业在疫情期间大幅受损、整体销售规

模下降；2）四季度智慧物流园启用，增加折旧成本；3）2023 年原材料采购成本整体上浮。

2、费用率方面，2022 年销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 21.9%

（-5.2pp）、6.9%（+0.5pp）、0.6%（+0.2pp）、0.4%（+0.3pp）。23Q1 销售费用率、管理

费用率、研发费用率、财务费用率分别为 46.5%（+9.9pp）、19.9%（+9.1pp）、2.3%（+1.2pp）、

-0.4%（-2.4pp），主要由于营收规模下滑。3、2022 年、2023Q1 整体净利率分别为 5.6%

（-1.1pp）、-30%，2022 年连锁板块亏损，2023 年随着疫情好转有望大幅减亏、扭亏。 

图 5：公司毛利率、净利率情况  图 6：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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粽子产品为主导，培育烘焙食品为第二成长曲线。公司以粽子产品为主导，集月饼、汤

圆、糕点、蛋制品、其他米制品等食品为一体，覆盖端午、中秋、春节等主要节令产品及日

常消费产品。2022 年粽子、月饼、餐食、蛋制品及糕点分别实现收入 17.5 亿元（-13%）、

2.4 亿元（+8.5%）、1.4 亿元（-44%）、2.7 亿元（+24.2%）。2022 年端午节受疫情正面冲

击，粽子主要消费场景严重受损，收入下滑；月饼礼盒不断丰富，公司月饼产品力、品牌力

提升；疫情期间连锁门店大面积关闭，引起餐食收入大幅下滑。公司整体经营淡旺季明显，

以餐饮及日销产品平滑波动，培育烘焙食品为第二成长曲线；依托于公司完善的渠道布局，

新品推广无需投入过多费用。 

图 7：公司产品矩阵  图 8：2022 年公司收入结构 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：欧睿，西南证券整理 

全渠道布局，把握渠道变革节奏。公司渠道布局全面，从销售模式看，主要可分为直营

和经销，收入占比分别约 65%、35%。公司直营渠道占比较大，公司可通过约 400 家门店

及电商渠道推广新品，无需投入较多额外费用，可根据新品不同属性决定率先推广的渠道，

逐渐渗透。从渠道布局看，主要分为连锁、商贸、电商三大板块，公司在不同发展阶段都抓

准渠道变革节奏，依次享受连锁红利、线下红利、电商红利，支撑公司长期稳健发展。2022

年连锁门店、电商、商超、经销分别实现收入 2.9 亿元（-41.1%）、8.2 亿元（-3.6%）、3.1

亿元（+9%）、8.2 亿元（-17.5%）；2023Q1 分别实现收入 7905 万元（+19.8%）、3623 万

元（-8.1%）、1541 万元（+23%）、5316 万元（-65.1%）。 

图 9：公司销售模式  图 10：公司全渠道营销网 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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老字号底蕴深厚，品牌年轻化焕发新活力。五芳斋是首批“中华老字号”企业，“五芳

斋”品牌已有百年历史，五芳斋品牌在《中华老字号品牌发展指数》中位列第六、食品餐饮

第一，品牌底蕴深厚、市场影响力强。此外，公司不断进行品牌年轻化营销，与迪士尼、五

菱、盒马、乐事等年轻人喜爱的品牌跨界联名，同时在 2022 年引入元宇宙概念，推出 AI

虚拟艺人“五糯糯”，将致力于渗透传播中华传统文化。公司通过聚焦打造具有记忆点、更

年轻的创意营销内容，全面对接年轻人喜好，焕发老字号的新活力。 

图 11：老字号品牌指数  图 12：公司推出首位 AI 虚拟艺人“五糯糯” 

 

 

 

数据来源：阿里研究院，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

2 粽子行业绝对龙头，月饼行业名列前茅 

粽子行业规模近百亿，五芳斋独占鳌头。我国粽子行业规模约 100 亿元，保持约 7%的

增速稳健增长。粽子作为我国传统食品，在端午节期间具有较强送礼属性；此外，凭借方便、

快捷的特点，粽子已逐渐成为日常方便食品，淡旺季属性有所减弱。五芳斋为粽子行业绝对

领导品牌，线上方面，公司连续占据粽子品牌排行榜第一；线下方面，公司在商超渠道粽子

市占率达约 30%，同样以绝对优势成为行业第一。  

图 13：中国粽子市场规模  图 14：2021 年端午节粽子品牌排行榜 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

月饼行业持续增长，五芳斋市占率已达第三。月饼市场规模约 250 亿元，保持约 6%的

复合增速，作为我国中秋节令传统食品，月饼需求刚性较强。此外，月饼口味多样化，发展

出了广式、京式、苏式等不同类型的传统月饼，糯皮、冰皮、流心、低糖等口味的新式月饼
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同样受消费者欢迎。公司于 2016 年开始进入月饼行业，以差异化口味的四层流心糯月饼作

为核心品类，在线上、线下月饼市场份额均占据第三名。依托于公司强大的品牌力和大单品

运营能力，未来在月饼行业仍有很大发展空间。 

图 15：中国月饼市场规模  图 16：2021 年消费者月饼风味偏好 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022 年华东疫情于端午节前爆发，对端午期间粽子销售造成直接冲击，2023

年疫情管控放开，预计端午旺季销售情况较乐观；同时线下餐饮情况好转，粽子日销明显恢

复，预计 2023-2025 年粽子销量增速分别为 20%、16%、13%。受益于产品结构升级，预

计 2023-2025 年粽子毛利率分别为 43.9%、45.2%、46.3%。 

假设 2：公司为月饼行业后起之秀，凭借差异化产品快速抢占市场份额，随着公司推出

更多月饼新品、在月饼行业的品牌影响力进一步提升，月饼仍将保持较快增速，预计

2023-2025 年月饼销量增速分别为 18%、16%、15%，毛利率分别为 26.3%、28.1%、29.5%。 

假设 3：疫情期间公司餐饮板块受到较大影响，2023 年起线下人流量逐步恢复，预计

2023-2025 年餐食系列收入增速分别为 60%、20%、18%，毛利率保持 55%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

粽子系列  

收入  1747 2160 2568 2960 

增速  -13.0% 23.6% 18.9% 15.3% 

成本  1026 1212 1406 1589 

毛利率  41.3% 43.9% 45.2% 46.3% 

月饼系列  

收入  239 290 345 405 

增速  8.5% 21.5% 18.9% 17.3% 

成本  181 214 248 285 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利率  24.1% 26.3% 28.1% 29.5% 

餐食系列  

收入  141.3 226 271 320 

增速  -44.0% 60.0% 20.0% 18.0% 

成本  72.1 102 122 144 

毛利率  49.0% 55.0% 55.0% 55.0% 

蛋制品、糕点及其他  

收入  267.5 321 369 424 

增速  -0.3% 20.0% 15.0% 15.0% 

成本  202.8 209 240 276 

毛利率  24.2% 35.0% 35.0% 35.0% 

合计  

收入  2462 3078 3646 4216 

增速  -14.9% 25.0% 18.5% 15.6% 

成本  1539 1801 2091 2380 

毛利率  37.5% 41.5% 42.7% 43.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 30.8 亿元、36.5 亿元、42.2 亿元，归母净利润

分别为 2.2 亿元、2.9 亿元、3.6 亿元，EPS 分别为 2.18 元、2.80 元、3.49 元，对应动态

PE 分别为 21 倍、16 倍、13 倍。 

3.2 相对估值 

综合考虑行业地位和未来成长空间，此处选择商业模式类似的广州酒家、米面加工行业

的三全食品和巴比食品、烘焙行业龙头桃李面包作为可比估值对象，4 家公司 2023 年平均

PE 为 22 倍。五芳斋作为中华老字号品牌，在巩固粽子绝对领导品牌的同时培育第二成长曲

线，将不断焕发新活力，给予公司 2023 年 25 倍估值，对应目标价 54.50 元，首次覆盖给予

“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

603043.SH 广州酒家  164.32 28.89 1.03 1.24 1.53 1.80 25 23 19 16 

002216.SZ 三全食品  142.25 16.18 0.89 1.03 1.15 1.28 21 16 14 13 

605338.SH 巴比食品  63.98 25.58 0.90 1.00 1.26 1.53 35 26 20 17 

603866.SH 桃李面包  177.41 11.09 0.51 0.48 0.56 0.66 30 23 20 17 

平均值  28 22 18 16 

603237.SH 五芳斋  46.43 45.19 1.34 2.18 2.80 3.49 34 21 16 13 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

食品安全风险，公司经营季节性波动风险，品牌被仿冒的风险。 



 
五芳斋（603237）2022 年报&2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2462.10 3077.62 3646.10 4215.76 净利润 137.48 224.37 287.29 359.09 

营业成本 1539.05 1801.16 2090.68 2379.82 折旧与摊销 64.66 67.08 81.87 103.52 

营业税金及附加 14.63 17.35 19.61 23.83 财务费用 10.55 -8.25 -5.15 -1.81 

销售费用 540.25 738.63 875.06 1011.78 资产减值损失 -4.75 -4.64 -4.29 -4.48 

管理费用 169.18 218.51 255.23 286.67 经营营运资本变动 -36.02 -54.83 -13.00 -13.84 

财务费用 10.55 -8.25 -5.15 -1.81 其他  127.46 5.36 12.15 12.53 

资产减值损失 -4.75 -4.64 -4.29 -4.48 经营活动现金流净额 299.38 229.10 358.88 455.00 

投资收益 -0.92 0.30 0.07 -0.02 资本支出 -227.06 -300.00 -400.00 -500.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  52.92 0.30 0.07 -0.02 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -174.14 -299.70 -399.93 -500.02 

营业利润 207.36 315.15 415.03 519.94 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -5.10 -3.10 -3.42 -3.59 长期借款 -92.26 0.00 0.00 0.00 

利润总额 202.25 312.05 411.62 516.35 股权融资 761.67 0.00 0.00 0.00 

所得税 64.77 93.76 124.32 157.25 支付股利 -70.52 -96.23 -157.06 -201.10 

净利润 137.48 218.28 287.29 359.09 其他  -71.97 -45.46 5.15 1.81 

少数股东损益 0.00 0.01 0.01 0.01 筹资活动现金流净额 526.92 -141.69 -151.91 -199.29 

归属母公司股东净利润 137.48 224.37 287.29 359.08 现金流量净额 652.30 -212.29 -192.96 -244.30 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 903.27 690.98 498.01 253.71 成长能力     

应收和预付款项 82.59 83.09 99.05 118.25 销售收入增长率 -14.87% 25.00% 18.47% 15.62% 

存货  261.62 308.45 358.01 407.66 营业利润增长率 -22.16% 51.98% 31.69% 25.28% 

其他流动资产 78.34 97.93 116.02 134.14 净利润增长率 -29.02% 58.77% 31.61% 24.99% 

长期股权投资 0.61 0.61 0.61 0.61 EBITDA 增长率  -14.27% 32.35% 31.49% 26.41% 

投资性房地产 54.25 54.25 54.25 54.25 获利能力     

固定资产和在建工程 689.59 930.36 1256.35 1660.68 毛利率 37.49% 41.48% 42.66% 43.55% 

无形资产和开发支出 73.16 70.18 67.19 64.21 三费率 29.24% 30.83% 30.86% 30.76% 

其他非流动资产 238.59 233.71 228.84 223.97 净利率 5.58% 7.09% 7.88% 8.52% 

资产总计 2382.02 2469.56 2678.32 2917.47 ROE 8.18% 12.08% 14.83% 17.14% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 5.77% 8.84% 10.73% 12.31% 

应付和预收款项 318.92 390.53 449.61 511.35 ROIC 22.49% 24.70% 23.67% 22.46% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  11.48% 12.15% 13.49% 14.75% 

其他负债 382.65 271.78 291.23 310.65 营运能力     

负债合计 701.56 662.31 740.84 822.00 总资产周转率 1.20 1.27 1.42 1.51 

股本  100.74 102.74 102.74 102.74 固定资产周转率 5.59 4.44 4.24 3.78 

资本公积 1132.99 1130.99 1130.99 1130.99 应收账款周转率 43.52 43.73 46.06 44.78 

留存收益 442.73 570.87 701.09 859.08 存货周转率 5.31 6.26 6.24 6.18 

归属母公司股东权益 1677.81 1804.60 1934.83 2092.81 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.41% — — — 

少数股东权益 2.64 2.65 2.65 2.66 资本结构     

股东权益合计 1680.45 1807.25 1937.48 2095.47 资产负债率 29.45% 26.82% 27.66% 28.18% 

负债和股东权益合计 2382.02 2469.56 2678.32 2917.47 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.41 2.31 1.82 1.36 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.93 1.70 1.21 0.75 

EBITDA 282.57 373.98 491.76 621.65 股利支付率 51.30% 42.89% 54.67% 56.00% 

PE 33.77 20.69 16.16 12.93 每股指标     

PB 2.77 2.57 2.40 2.22 每股收益 1.34 2.18 2.80 3.49 

PS 1.89 1.51 1.27 1.10 每股净资产 16.33 17.56 18.83 20.37 

EV/EBITDA 11.85 9.62 7.71 6.49 每股经营现金 2.91 2.23 3.49 4.43 

股息率 1.52% 2.07% 3.38% 4.33% 每股股利 0.69 0.94 1.53 1.96 

数据来源：Wind，西南证券 
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