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一鸣食品（605179.SH） 

Q1 各渠道收入恢复增长，毛利率承压待改善 

事件：公司发布 2021 年一季报。公司 2021 年一季度实现收入 4.9 亿元，

同比+73.55%；实现归母净利润 0.1 亿元，同比+203.2%（2020Q1 亏损

973 万）。 

Q1 各渠道收入恢复增长，新签约门店增多。公司 Q1 各渠道均实现恢复性

增长，其中加盟门店销售同比+36.6%，直营门店销售同比+88.9%，经销

渠道销售同比+218.9%。考虑公司以早餐消费场景为主，且公司 2020 年初

对门店产品进行调价，我们推测 2021Q1 单店收入已恢复正常水平。公司

Q1大力发展线上电商业务，与头部主播合作的同时依托门店开展O2O业务，

网络渠道销售实现突破性增长至 633 万元。公司 Q1 净增门店 13 家，新开

38 家、关闭 25 家，门店数量达到 1776 家。Q1 新增门店主要分布在浙江、

江苏地区，分别新增 23、13 家。Q1 已签约待开业门店 60 家，其中 46 家

直营、14 家加盟，也主要位于浙江、江苏。 

Q1 毛利率低位，开拓新市场费用投放增加。公司 Q1 毛利率为 36.9%，同

比提升 4.9pct，环比 Q4 下降 3.2pct。公司历年 Q1 是毛利率低位，主要源

于：1）一季度通常是公司销售淡季，春节假期学校、社区及经销渠道早餐

消费场景受影响，因而产能利用率较低；2）上游原材料、包材大宗物料上

涨；3）嘉兴工厂投产折旧增加。公司加大力度拓展直营门店，直营门店员

工及房租费用增加，Q1销售费用同比+50.2%，销售费用率同比下行4.0 pct。

综上，我们预计公司 2021Q1 毛利率低于 2019Q1 同期，且费用投放增加，

归母净利润率约为 2.0%，低于往年正常水平。 

展望未来：公司加快门店拓展、产品创新，2021 年公司扎根浙江，发力长

三角其他城市区，同时对奶吧空间包装进行升级，优化现有网络结构；同时

坚持大单品战略，推出新款高端产品进行结构升级。产能扩张方面，2021

年下半年常州基地投产，有利于快速响应客户需求，加快苏南地区门店布局。 

盈利预测：我们预计公司 2021/22/23 年实现营收 24.9/30.6/36.9 亿元，同

比 +28.0%/22.9%/20.3% ； 归 母 净 利 润 1.8/2.2/3.0 亿 元 ， 同 比

+33.5%/24.4%/38.4%。当前市值对应 PE 分别为 42.3/34.0/24.6 倍，维

持“增持”评级。 

风险提示：疫情影响终端动销，原材料价格上行，行业竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,997 1,947 2,493 3,064 3,686 

增长率 yoy（%） 13.8 -2.5 28.0 22.9 20.3 

归母净利润（百万元） 174 132 177 220 304 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.5 -23.9 33.5 24.4 38.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.33 0.44 0.55 0.76 

净资产收益率（%） 26.3 10.3 12.9 14.3 17.0 

P/E（倍） 43.0 56.5 42.3 34.0 24.6 

P/B（倍） 11.3 5.8 5.4 4.9 4.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 472 1085 1134 1090 1256  营业收入 1997 1947 2493 3064 3686 

现金 288 837 888 807 979  营业成本 1213 1168 1490 1826 2183 

应收票据及应收账款 40 52 57 61 66  营业税金及附加 13 13 16 20 24 

其他应收款 24 38 25 37 25  营业费用 432 496 623 766 885 

预付账款 11 17 13 27 19  管理费用 108 105 129 159 191 

存货 60 63 72 80 88  研发费用 41 42 52 64 77 

其他流动资产 50 79 79 79 79  财务费用 -8 -6 -16 -19 -25 

非流动资产 918 1330 1491 1663 1838  资产减值损失 -1 -1 -1 -1 -2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 45 29 34 36 

固定资产 519 755 1095 1338 1537  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 48 61 67 70 71  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 352 514 329 255 230  资产处置收益 -3 -2 -2 -2 -2 

资产总计 1391 2415 2625 2753 3095  营业利润 220 170 226 281 386 

流动负债 594 794 973 987 1127  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 56 178 178 178 178  营业外支出 10 24 12 15 17 

应付票据及应付账款 177 200 238 218 218  利润总额 212 149 216 268 371 

其他流动负债 361 416 557 591 730  所得税 38 17 39 48 67 

非流动负债 135 331 278 226 173  净利润 174 132 177 220 304 

长期借款 109 310 257 205 152  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 21 21 21 21  归属母公司净利润 174 132 177 220 304 

负债合计 729 1125 1251 1213 1300  EBITDA 295 247 327 421 545 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.43 0.33 0.44 0.55 0.76 

股本 340 401 401 401 401        

资本公积 26 461 461 461 461  主要财务比率      

留存收益 294 427 480 546 637  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 661 1290 1374 1540 1795  成长能力      

负债和股东权益 1391 2415 2625 2753 3095  营业收入(%) 13.8 -2.5 28.0 22.9 20.3 

       营业利润(%) 13.0 -22.7 32.8 24.5 37.3 

       归属于母公司净利润(%) 10.5 -23.9 33.5 24.4 38.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.3 40.0 40.3 40.4 40.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.7 6.8 7.1 7.2 8.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.3 10.3 12.9 14.3 17.0 

经营活动现金流 298 210 408 337 607  ROIC(%) 20.6 7.6 9.1 10.7 13.4 

净利润 174 132 177 220 304  偿债能力      

折旧摊销 81 91 118 160 184  资产负债率(%) 52.5 46.6 47.7 44.1 42.0 

财务费用 -8 -6 -16 -19 -25  净负债比率(%) -14.6 -24.8 -26.9 -22.0 -31.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.8 1.4 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 36 -11 127 -26 142  速动比率 0.6 1.2 1.0 0.9 0.9 

其他经营现金流 15 3 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -450 -497 -281 -334 -361  总资产周转率 1.7 1.0 1.0 1.1 1.3 

资本支出 455 509 161 172 175  应收账款周转率 48.3 42.7 46.0 52.0 58.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 7.4 6.2 6.8 8.0 10.0 

其他投资现金流 5 12 -120 -162 -186  每股指标（元）      

筹资活动现金流 129 816 -75 -84 -74  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.33 0.44 0.55 0.76 

短期借款 36 122 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.52 1.02 0.84 1.51 

长期借款 108 201 -53 -52 -53  每股净资产(最新摊薄) 1.65 3.22 3.43 3.84 4.48 

普通股增加 0 61 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 436 0 0 0  P/E 43.0 56.5 42.3 34.0 24.6 

其他筹资现金流 -16 -4 -22 -32 -21  P/B 11.3 5.8 5.4 4.9 4.2 

现金净增加额 -24 529 51 -81 172  EV/EBITDA 25.0 29.0 21.7 16.9 12.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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