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煌上煌（002695.SZ） 

Q1 收入环比改善，门店重启增长 

事件：煌上煌发布 2023 年一季报。2023Q1 年公司实现营收 5.1 亿元，同

比-5.6%。实现归母净利润 0.4 亿元，同比-1.0%，扣非归母净利润 0.3 亿

元，同比+2.4%。 

收入端：门店重启增长，单店逐步恢复。公司 Q1 实现收入 5.1 亿元，同比

-5.6%，考虑 2022 年公司鲜货类占比 73%，米制品占比 17%，两者为公

司主要收入贡献。门店拆解看，2022 年末公司门店数达 3925 家，其中直

营/加盟门店分别为 247/3678 家，相较于 2021 年 4281 家门店同比-

8.3%，净调整 356 家。根据公司公告，2022 年实际新开门店为 1046 家，

相较于年初指定 1059 家目标，完成度 99%，2023Q1 基本完成此前开店目

标即 214 家。考虑 Q1 整体消费环境的修复节奏，我们预计单店同比基本

打平，Q1 收入下滑或仍系门店调整。分节奏看，公司自 2021Q4 开始单季

度收入同比增速已连续五个季度为双位数下滑，2023Q1 收入同比增长下滑

幅度明显收敛，考虑公司已历经 2 年门店调整，若今年 2000 家拓店目标顺

利，公司有望在 Q2 旺季下迎来收入同比转正。 

利润端：控成本缩费用，净利率同比改善。2023Q1 公司毛利率为

29.1%，同比-2.9pcts，考虑公司产品中包含部分餐卤类，包括牛肉、猪肉

等成本同比有明显改善，相较于鸭副占比更高的卤企毛利率冲击相对较

小。费用端，公司 2023Q1 销售费用率、管理费用率（含研发）分别为

11.8%和 10.4%，同比-3.4pcts 和+0.7pcts，销售费用率回落明显。Q1 公

司净利率达 7.1%，同比+0.2pcts，同比环比均有所改善。 

展望：大股东定增，有望重启增长。2023 年公司计划完成营收 24 亿元，

净利润 1.7 亿元，实现收入和利润双增长。2022 年底公司向大股东定向发

行 4.5 亿元，发行价格为 10.09 元，用于丰城煌大肉鸭屠宰建设、浙江年

产 8000 吨酱卤加工和海南煌上煌食品加工及冷链仓储中心建设项目，消费

复苏下产能拓张叠加门店加速拓展，收入利润有望重回高增长。 

盈利预测：考虑公司连续两年门店调整，今年有望开店重启增长。我们预

计 2023-2025 年营业收入 23.4/29.6/34.0 亿元，同比

+19.8%/+26.3%/+15.1%，归母净利润 1.4/2.5/3.6 亿元，同比

+355.7%/+77.5%/+43.1%，对应 PE 44/25/17 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：食品安全风险、加盟商管理及品牌被仿冒风险、原材料价格波

动。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,339 1,954 2,341 2,957 3,404 

增长率 yoy（%） -4.0 -16.5 19.8 26.3 15.1 

归母净利润（百万元） 145 31 140 249 357 

增长率 yoy（%） 

 
 

-48.8 -78.7 355.7 77.5 43.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.06 0.27 0.49 0.70 

净资产收益率（%） 6.1 0.8 3.6 6.1 8.1 

P/E（倍） 42.3 198.7 43.6 24.6 17.2 

P/B（倍） 2.6 2.6 2.5 2.3 2.0 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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1、《煌上煌（002695.SZ）：2022 年业绩承压，2023
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1887 1828 1961 2028 2560  营业收入 2339 1954 2341 2957 3404 

现金 803 1026 608 768 884  营业成本 1567 1404 1630 2024 2299 

应收票据及应收账款 109 77 146 136 189  营业税金及附加 20 15 19 24 28 

其他应收款 27 17 35 31 45  营业费用 395 319 375 444 477 

预付账款 65 43 86 77 110  管理费用 143 156 164 192 204 

存货 737 518 940 870 1185  研发费用 65 57 71 87 99 

其他流动资产 147 147 147 147 147  财务费用 0 -6 4 18 36 

非流动资产 1134 1169 1278 1500 1630  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 24 27 27 27 

固定资产 661 711 831 1022 1134  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 125 160 182 204 225  投资净收益 2 4 2 2 3 

其他非流动资产 348 299 266 274 271  资产处置收益 0 6 0 0 0 

资产总计 3021 2997 3240 3528 4190  营业利润 179 29 108 198 291 

流动负债 413 440 603 775 1249  营业外收入 9 6 8 7 8 

短期借款 113 131 249 342 803  营业外支出 6 7 5 5 6 

应付票据及应付账款 92 88 121 139 156  利润总额 182 28 111 200 293 

其他流动负债 208 222 233 293 289  所得税 37 9 23 44 69 

非流动负债 231 174 174 174 174  净利润 145 19 88 156 223 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -12 -52 -93 -133 

其他非流动负债 231 174 174 174 174  归属母公司净利润 145 31 140 249 357 

负债合计 644 615 778 949 1423  EBITDA 247 96 188 278 399 

少数股东权益 49 37 -15 -109 -242  EPS（元） 0.28 0.06 0.27 0.49 0.70 

股本 512 512 512 512 512        

资本公积 672 688 688 688 688  主要财务比率      

留存收益 1230 1231 1298 1417 1588  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2328 2345 2478 2688 3009  成长能力      

负债和股东权益 3021 2997 3240 3528 4190  营业收入(%) -4.0 -16.5 19.8 26.3 15.1 

       营业利润(%) -46.7 -83.5 265.7 83.6 46.8 

       归属于母公司净利润(%) -48.8 -78.7 355.7 77.5 43.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 28.2 30.4 31.6 32.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.2 1.6 6.0 8.4 10.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 6.1 0.8 3.6 6.1 8.1 

经营活动现金流 315 385 -320 423 -49  ROIC(%) 4.8 0.1 2.7 4.8 5.8 

净利润 145 19 88 156 223  偿债能力      

折旧摊销 82 91 90 80 97  资产负债率(%) 21.3 20.5 24.0 26.9 34.0 

财务费用 0 -6 4 18 36  净负债比率(%) -17.5 -29.9 -7.5 -9.7 3.4 

投资损失 -2 -4 -2 -2 -3  流动比率 4.6 4.2 3.3 2.6 2.1 

营运资金变动 38 249 -499 171 -403  速动比率 2.3 2.5 1.3 1.2 0.9 

其他经营现金流 52 35 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -199 -197 -197 -300 -224  总资产周转率 0.8 0.6 0.8 0.9 0.9 

资本支出 194 213 110 221 130  应收账款周转率 20.0 21.0 21.0 21.0 21.0 

长期投资 -22 0 0 0 0  应付账款周转率 17.0 15.6 15.6 15.6 15.6 

其他投资现金流 -27 16 -87 -78 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -299 35 -20 -57 -72  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.06 0.27 0.49 0.70 

短期借款 8 17 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.75 -0.62 0.83 -0.10 

长期借款 -9 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.54 4.58 4.84 5.25 5.87 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -113 16 0 0 0  P/E 42.3  198.7  43.6  24.6  17.2  

其他筹资现金流 -184 2 -20 -57 -72  P/B 2.6  2.6  2.5  2.3  2.0  

现金净增加额 -182 223 -537 67 -345  EV/EBITDA 23.3  56.8  31.5  20.7  15.0  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所
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酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，

美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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