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2020 年疫情致直营渠道承压，但特许扩张和 O&O 渠道表现亮眼。预计 2021

年直营逐步恢复、特许渠道持续扩张；公司计划全年新增门店 800~1000 家。

长期看，公司将稳步推进六大战略，享受休闲卤制品行业连锁化和集中度提升

红利。维持目标价 10.60 港元，对应 2021 年 33 倍 PE，维持“买入”评级。 

▍短期疫情影响显著，2020 年收入/净利润同降 31.5%/62.9%。2020 年公司实现收

入 21.81 亿元、同降 31.5%，归母净利润 1.51 亿元、同降 62.9%；2020H2 实现收

入 12.78 亿元、同降 18.1%，归母净利润 1.93 亿元、同增 5.5%。全年业绩下滑主

要系疫情影响，公司华中市场业务占比过半，疫情期间遭遇“交通枢纽区域”+“湖

北地区”双重打击，疫情期间公司全国超过 1000 家门店暂停营业。受此影响，

2020A/H2 公司直营门店实现收入 14.81/8.72 亿元、分别同降 46.0%/34.8%；

期末门店 1157 家，较期初减少 144 家。 

▍特许经营拓展顺利，O&O 渠道维持高增。尽管疫情对公司直营门店带来短期较

大冲击，但新渠道拓展成效显著。①特许经营，2020 年疫情下特许经营逆势推

进，全年收到超 29,000 份申请，2020A/H2 特许经营实现收入 1.40/1.24 亿元，

全年新增 595 家门店至 598 家，其中下半年新开 477 家，进入南宁、贵阳等 40

余个空白区域。②线上渠道，公司顺应疫情期间消费习惯变化，2020 年 2 月推

出社区团购，积极布局短视频和直播渠道，进驻抖音、快手等内容电商新平台，

合计直播上万场，观看量超 1 亿人次，2020A/H2 公司线上渠道收入 4.58/2.20

亿元，同增 45.3%/14.1%。③新零售及社区团购渠道，公司通过进驻美团点评、

口碑、兴盛优选/叮咚买菜等渠道与现有门店形成互补，并推出渠道定制化小包

装产品适应顾客需求，2020A/H2 新零售及社区团购渠道收入 6636/4995 万元，

同增 334%/447%。2020 年电商+外卖+新零售社区团购代表的 O&O 渠道收入

8.12 亿元，营收占比提升 12.8 Pcts 至 37.1%。 

▍盈利能力：收入下降致费用率上涨，短期盈利能力承压。2020A/H2 公司毛利率分

别同降 1.3/1.1PCTs, 主要系销量下降后厂房设备折旧摊销成本较高所致。费用

方面，2020A/H2 销售费用率同比+6.5/-1.6Pcts，全年费用率上升主要系收入下

降下，房租、销售人员等刚性成本导致费用率提升，但疫情发生后公司积极通过

租金谈判、精简人员、减少营销费用等方式对冲负面影响，下半年控费效果明显；

2020A/H2 管理费用率同增 3.4/3.6PCTs，主要系厂房折旧、使用权资产摊销金额、

及员工薪酬占收入比例提升所致。同时考虑 2020A/H2 公司外汇收益为 5039/6144

万元等因素，综合导致 2020A/H2 净利率同比-5.9 Pcts/+3.4 Pcts。 

▍展望未来：短期疫情冲击不足为惧，长期成长空间广阔。2020 年疫情致直营渠

道短期业绩承压，2021 年为第三次创业关键时期，公司将继续推进六大战略落

地。一方面，随着特许经营模式逐渐成熟，将进一步加速开店，2021 年全年计

划开店 800~1000 家，我们预计未来三年公司总门店数将达 4000~5000 家，以

特许为主，实现直营+特许双轮驱动发展，并深耕电商、外卖、新零售及社区团

购实现全渠道覆盖消费者。另一方面，公司顺应消费趋势不断推出新品，2020

全年推出 20 款新品，下半年新品销售占比达 14.5%，新品宝藏山胡椒味系列亦

表现亮眼。此外，公司已公布第二批股权激励计划，激励人数从 24 人扩至 160

人，未来每年将持续滚动授予限制性股票提升组织动力，为公司业务持续健康发

展夯实基础。长期看，疫情加速行业集中度提升，公司凭借优异的品牌力、产品

力、渠道力及供应链能力将持续扩张，享受休闲卤制品行业连锁化和集中度提升

红利。 

▍风险因素：疫情控制不及预期，特许经营拓展不及预期，食品安全风险。 
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▍投资建议：考虑到 2021 年年初仍有局部疫情影响及公司开店计划，下调 2021 年 EPS

预测至 0.21（原为 0.24 元），维持 2022 年 EPS 预测 0.30 元，新增 2023 年 EPS 预测

0.37 元，维持目标价 10.60 港元，对应 2021 年 33 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入(百万元） 3186  2182  3631  4870  6047  

变化（%） -0.8% -31.5% 66.4% 34.1% 24.2% 

净利润(百万元） 407  151  504 706  887  

变化（%） -24.6% -62.9% 233.1% 40.2% 25.6% 

每股收益（元） 0.17  0.06  0.21  0.30  0.37  

毛利率% 56.5% 55.5% 52.0% 50.2% 49.0% 

市盈率（倍） 40  108  33  23  18  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 3 月 30 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入 3186  2182  3631  4870  6047  

销售及劳务成本 -1385  -971  -1742  -2426  -3085  

毛利 1801  1210  1888  2444  2962  

其它收入 7  9  71  84  106  

销售及推广费用 -1133  -917  -1089  -1412  -1723  

其它经营费用 -224  -228  -220  -192  -171  

其他收益及亏损 50  17  15  15  15  

经营利润 501  91  666  938  1188  

应占联营公司溢利 8  27  9  14  17  

税前利润 545  200  672  941  1183  

所得税开支 -138  -49  -168  -235  -296  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东应占利润 407  151  504  706  887  

EBITDA 1017  699  765  1051  1311  

EBIT 577  240  687  965  1218    

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价
物  

1238  1584  1634  2192  2721  

应收贸易账款及
其他应收款项 

193  242  251  268  296  

存货  360  255  450  639  828  

其他流动资产  971  2243  2367  2534  2689  

流动资产合计  2762  4324  4702  5633  6534  

物业、厂房及设
备 

1409  1408  1480  1544  1601  

权益性投资  250  277  277  277  277  

商誉及无形资产  879  599  796  1050  1107  

其他非流动资产  178  307  350  321  326  

非流动资产合计  2717  2591  2903  3193  3311  

总资产  5479  6915  7605  8825  9845  

应付账款票据及
其他应付款 

675  773  966  1195  1395  

短期借贷及长期
借贷当期到期部
分  

0  401  412  839  987  

其他流动负债  64  88  147  193  243  

流动负债合计  739  1261  1525  2227  2626  

长期借贷  0  0  0  0  0  

其他非流动负债  502  1553  1553  1553  1553  

非流动负债合计  502  1553  1553  1553  1553  

总负债  1241  2814  3077  3779  4178  

 普通股股本   0  0  0  0  0  

 储备  4502  4364  4791  5310  5931  

股东权益合计  4238  4101  4527  5046  5667  

总负债及总权益  5479  6915  7605  8825  9845  

已动用资本 4740  5653  6080  6599  7220  

营运资金 2023  2112  2188  2286  2407  

净现金/(负债) 1238  1183  1222  1353  1734    

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 545 200 672 941 1183 

营运资金变动 6 -89 -76 -98 -121 

折旧及摊销 439 459 78 85 93 

其他 -234 -36 -208 -273 -342 

经营现金流 756 535 466 655 813 

资本支出 -419 -210 -347 -404 -207 

资产变卖 0 3 0 0 0 

其它 479 -1338 -43 29 -5 

投资现金流 61 -1545 -390 -375 -212 

发行普通股的所

得款项 
0 0 0 0 0 

借贷变化 -217 1705 11 427 148 

已付股息 326 233 86 201 282 

其它 -858 -837 -124 -351 -502 

融资现金流 -749 1101 -26 278 -71 

外汇汇率变动之
影响 

16 14 0 0 0 

变动净现金流 84 106 50 558 530    

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）           

毛利 (2.5) (32.8) 56.0 29.4 21.2 

除息、税、折旧及摊销
前利润（不计联营贡

献） 

25.1 (31.2) 9.5 37.3 24.7 

除息、税前利润（不计
联营贡献） 

(20.6) (58.5) 186.8 40.5 26.1 

股东应占利润 (24.6) (62.9) 233.1 40.2 25.6 

利润率（%）      

毛利 56.54 55.47 52.01 50.19 48.99 

除息、税、折旧及摊销

前利润（不计联营贡
献） 

31.9 32.0 21.1 21.6 21.7 

除息、税前利润（不计
联营贡献） 

18.1 11.0 18.9 19.8 20.1 

股东应占利润 12.8 6.9 13.9 14.5 14.7 

其它（%）      

有效税率 25.3 24.4 25.0 25.0 25.0 

已动用资本回报率 8.6 2.7 8.3 10.7 12.3 

股东回报率 9.7 3.6 11.7 14.8 16.6 

资产回报率 8.0 2.4 6.9 8.6 9.5   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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