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绝味食品（603517.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

22 年难关已过，经营修复可期  
 

 2023 年 05 月 07 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。22 年度实现营收/归母净

利润 66.23/2.33 亿元，同比+1.13%/-76.29%；其中 Q4 营收/归母净利润

15.03/0.13 亿元，同比-11.7%/-22.27%。23Q1 实现营收/归母净利润/扣非净

利 18.24/1.37/1.35 亿元，同比+8.04%/+54.37%/+63.66%。 

➢ 22 年单店表现承压，门店拓展积极。分业务看，2022 年鲜货类/包装类/加

盟 商 管 理 / 其 他 业 务 实 现 收 入 54.4/2.1/0.7/7.3 亿 元 ， 同 比 变 动 -

3%/56%/11%/34%，主业鲜货类销售受疫情影响较大，主要消费场景人流量大

幅下滑，公司营收下降；同时公司子公司绝配供应链受益于疫情的市场格局优化，

带动其他业务实现稳健增长。同时，得益于公司疫情期间对加盟商的各类补贴扶

持，公司门店疫情期间逆势扩张，截至 2022 年，中国大陆地区门店总数 15,076

家（不含港澳台及海外市场），全年净增长 1362 家，市场占有率和营收均保持

稳定增长。 

➢ 原材料成本压力带来盈利水平下滑，23年利润修复可期。公司 22年及 23Q1

毛利率分别为 25.57%/24.3%，同比-6.11/-6.01pcts，均处于低位，主因原材料

成本增加；23Q1 销售费用率 6.79%，同比-7.22pct，主要系广告宣传费用及市

场补贴减少；管理费用率 6.32%，同比-0.19pct；归母净利率 7.54%，同比

+2.26pct。消费复苏趋势下，我们预计 23 年单店将逐渐恢复，对加盟商的补贴

也将逐渐减少，全年销售费用率有望得以下降。 

➢ 大力布局泛卤味赛道，供应链建设构筑行业护城河。公司通过控股廖记、参

股卤江南、合资东北阿满等公司在泛卤味赛道布局，探索第二增长曲线。随着卤

味市场的进一步扩张和消费者需求的增长，公司构筑的品牌矩阵将为公司带来可

观的增量收益。此外，公司坚持推进供应链建设，包括上游投资原材料供应商、

完善生产布局，建设多个工厂扩充产能、发展“绝配”物流等。完善的供应链布

局除了提升规模效应、构筑行业壁垒外也成为公司对外投资与合作的优势之一，

助力公司成为泛卤味赛道领导品牌。在超级供应链+品牌矩阵的双重推动下，公

司未来业绩增速向好。 

➢ 投资建议：随着门店扩张、单店修复以及成本费用下降，公司 23 年业绩有

望高速增长，对泛卤味赛道的布局也彰显了公司的长期优势。我们预计公司

2023-2025 年营收分别为 80/93/107 亿元，同比增长 21%/16%/15%，归母净

利润分别为 8.3/11.0/12.9 亿元，同比增长 257%/33%/18%，当前股价对应 PE

分别为 30/23/19 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动；门店拓展不及预期；食品安全风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6623 8017 9308 10700 

增长率（%） 1.1 21.0 16.1 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 233 829 1101 1294 

增长率（%） -76.3 256.6 32.7 17.5 

每股收益（元） 0.37 1.31 1.74 2.05 

PE 107 30 23 19 

PB 3.6 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6623 8017 9308 10700  成长能力（%）     

营业成本 4929 5806 6577 7640  营业收入增长率 1.13 21.05 16.11 14.96 

营业税金及附加 47 60 65 74  EBIT 增长率 -55.91 123.41 33.64 17.63 

销售费用 646 561 652 642  净利润增长率 -76.29 256.59 32.74 17.54 

管理费用 515 521 596 674  盈利能力（%）     

研发费用 38 48 56 64  毛利率 25.57 27.58 29.34 28.60 

EBIT 462 1031 1378 1621  净利润率 3.51 10.34 11.83 12.09 

财务费用 20 -1 -3 -5  总资产收益率 ROA 2.63 8.37 10.18 10.66 

资产减值损失 0 -10 -10 -12  净资产收益率 ROE 3.37 10.81 12.99 13.80 

投资收益 -94 80 93 107  偿债能力     

营业利润 346 1102 1463 1719  流动比率 1.70 1.65 1.66 1.65 

营业外收支 21 0 0 0  速动比率 1.20 1.07 1.10 1.07 

利润总额 367 1102 1463 1719  现金比率 1.10 0.95 0.98 0.94 

所得税 173 281 373 438  资产负债率（%） 22.23 22.92 21.98 23.22 

净利润 194 821 1090 1281  经营效率     

归属于母公司净利润 233 829 1101 1294  应收账款周转天数 6.39 7.51 6.95 7.23 

EBITDA 857 1480 2016 2257  存货周转天数 51.95 60.79 56.37 58.58 

      总资产周转率 0.82 0.85 0.90 0.93 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1863 1840 2093 2288  每股收益 0.37 1.31 1.74 2.05 

应收账款及票据 116 157 168 201  每股净资产 10.94 12.15 13.43 14.85 

预付款项 116 127 149 170  每股经营现金流 1.91 1.78 2.76 2.89 

存货 702 957 1006 1214  每股股利 0.18 0.47 0.62 0.73 

其他流动资产 95 127 138 152  估值分析     

流动资产合计 2892 3208 3554 4026  PE 107 30 23 19 

长期股权投资 2446 2727 3020 3327  PB 3.6 3.2 2.9 2.6 

固定资产 1882 2352 2784 3211  EV/EBITDA 27.59 15.99 11.58 10.33 

无形资产 321 321 320 320  股息收益率（%） 0.46 1.19 1.58 1.86 

非流动资产合计 5957 6701 7254 8112       

资产合计 8849 9909 10808 12138       

短期借款 360 360 360 360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 705 722 880 986  净利润 194 821 1090 1281 

其他流动负债 632 863 898 1089  折旧和摊销 396 449 638 637 

流动负债合计 1697 1945 2138 2436  营运资金变动 487 -115 65 -33 

长期借款 50 50 50 50  经营活动现金流 1206 1121 1739 1822 

其他长期负债 220 275 187 333  资本开支 -584 -628 -665 -766 

非流动负债合计 270 326 237 383  投资 -443 -250 -250 -250 

负债合计 1967 2271 2376 2818  投资活动现金流 -1026 -883 -915 -1016 

股本 631 631 631 631  股权募资 1193 0 0 0 

少数股东权益 -24 -33 -44 -56  债务募资 207 6 16 30 

股东权益合计 6882 7638 8432 9320  筹资活动现金流 614 -262 -572 -611 

负债和股东权益合计 8849 9909 10808 12138  现金净流量 799 -23 253 195 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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