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一鸣食品（605179.SH） 

Q3 增长稳健，利润扭亏为盈  

事件：一鸣食品发布 2022 年三季报。公司 22Q1-3 营收 18.1 亿元，同 

比增加 7.1%；实现归母净利润-0.6 亿元，同比-204%；Q3 实现营收 6.4 

亿元，同比+9.9%。实现归母净利润 0.02 亿元，同比+48%；扣非归母 

净利润 50 万元，同比-58%。 

直营门店同比增加，单店水平同比正增长。1）分渠道：Q1-3 主营业务收

入按渠道拆解加盟/经销/线上/直销/直营收入分别为 6/3/0.2/2/5 亿元，同

比-7%/+26%/+17%/+15%/+29%。Q3 分渠道看，加盟/经销/线上/直销/

直营同比 +2.4%/+13.9%/+44.6%/+4.9%/+30.2%。2）分门店看：Q3 

末公司总门店数为 1904 家，其中直营 724 家/加盟 1180 家，同比+37/-

68 家。单店拆解看，Q3 直营/加盟门店单店店效分别为 25 万/20.6 万，

同比+4.4%/+10.6%，环比+31.5%/17.7%。我们认为单店环比及同比均

实现较好增长原因或为 8-9 月客流恢复、门店结构优化和绩效考核的调整

等因素的影响。经销和直销业务通过早餐奶和学生奶拓展，延续双位数以

上的增长为门店业务提供有效补充。 

毛利率环比改善，Q3 净利润实现扭亏为正。Q1-3 毛利率同比-2.3pcts 至 

30.6%，毛销差同比-7.9pcts 至 2.8%。Q3 毛利率同比+0.9pcts 至

32.0%， 毛销差同比-1.3pcts 至 7.9%。环比来看，Q3 毛利率+3pcts，销

售费用率环比缩减 4.6pcts。管理费用率（含研发） Q3 为 7.9%，同比-

0.6pcts，环比 +3.3pcts。净利润上，公司结束自 21Q4 以来的亏损，

22Q3 净利润实现扭亏为正。 

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 25.1/30.8/37.1 

亿元，归母净利润-0.4/1.0/1.8 亿元，同比-313.5%/- 326.2%/+82.3%，

当前市值对应 PE -90/40/22 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复风险、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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,947 2,316 2,512 3,076 3,709 

增长率 yoy（%） -2.5 19.0 8.4 22.5 20.6 

归母净利润（百万元） 132 20 -43 98 178 

增长率 yoy（%） 

 
 

-23.9 -84.7 -313.5 -326.2 82.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.05 -0.11 0.24 0.44 

净资产收益率（%） 10.3 1.7 -3.7 7.9 12.8 

P/E（倍） 29.3 191.6 -89.8 39.7 21.8 

P/B（倍） 3.0 3.2 3.3 3.1 2.8  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 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 580 252 377 359  营业收入 1947 2316 2512 3076 3709 

现金 837 297 0 0 0  营业成本 1168 1597 1702 2050 2461 

应收票据及应收账款 52 79 63 111 98  营业税金及附加 13 15 17 20 25 

其他应收款 38 25 43 40 60  营业费用 496 523 677 737 852 

预付账款 17 29 20 40 33  管理费用 105 132 126 154 185 

存货 63 97 73 132 115  研发费用 42 45 38 46 56 

其他流动资产 79 53 53 53 53  财务费用 -6 5 9 9 15 

非流动资产 1330 2190 2248 2549 2873  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 1537 1808 2098  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 514 581 559 550 553  资产处臵收益 -2 -5 0 0 0 

资产总计 2415 2770 2500 2925 3232  营业利润 170 18 -28 93 149 

流动负债 794 1264 1056 1409 1566  营业外收入 2 1 1 2 2 

短期借款 178 296 337 369 648  营业外支出 24 9 11 13 14 

应付票据及应付账款 200 401 239 532 394  利润总额 149 10 -38 81 136 

其他流动负债 416 567 480 508 524  所得税 17 -10 5 -17 -42 

非流动负债 331 293 275 273 272  净利润 132 20 -43 98 178 

长期借款 310 128 109 107 106  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 -43 98 178 

负债合计 1125 1558 1331 1681 1838  EBITDA 247 158 120 276 355 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.33 0.05 -0.11 0.24 0.44 

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 427 349 314 390 520  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1290 1213 1169 1244 1394  成长能力      

负债和股东权益 2415 2770 2500 2925 3232  营业收入(%) -2.5 19.0 8.4 22.5 20.6 

       营业利润(%) -22.7 -89.3 -255.5 426.7 61.1 

       归属于母公司净利润(%) -23.9 -84.7 -313.5 -326.2 82.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.0 31.1 32.2 33.4 33.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.8 0.9 -1.7 3.2 4.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.3 1.7 -3.7 7.9 12.8 

经营活动现金流 210 371 -22 468 266  ROIC(%) 7.6 2.9 -1.2 6.7 9.5 

净利润 132 20 -43 98 178  偿债能力      

折旧摊销 91 130 140 170 184  资产负债率(%) 46.6 56.2 53.2 57.5 56.9 

财务费用 -6 5 9 9 15  净负债比率(%) -24.8 33.7 54.5 54.0 68.8 

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

营运资金变动 -11 133 -127 191 -112  速动比率 1.2 0.3 0.1 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 -198 -471 -509  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 509 604 58 301 324  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 -140 -170 -185  每股指标（元）      

筹资活动现金流 816 -330 -119 -28 -37  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.05 -0.11 0.24 0.44 

短期借款 122 118 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.93 -0.05 1.17 0.66 

长期借款 201 -182 -19 -2 -1  每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.02 2.92 3.10 3.48 

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 29.3 191.6 -89.8 39.7 21.8 

其他筹资现金流 -4 -266 -100 -26 -36  P/B 3.0 3.2 3.3 3.1 2.8 

现金净增加额 529 -555 -338 -31 -279  EV/EBITDA 14.4 27.2 37.6 16.5 13.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

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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本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任

何投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投

资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报

告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

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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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
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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行业评级 
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间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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