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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 101  

流通股本(百万股) 25  

市价(元) 55.65  

市值(百万元) 5,606  

流通市值(百万元) 1,402  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,421 2,892 2,616 3,359 4,058 

增长率 yoy% -3% 19% -10% 28% 21% 

净利润（百万元） 142 194 185 230 302 

增长率 yoy% -13% 36% -5% 25% 31% 

每股收益（元） 1.41  1.92  1.83  2.29  2.99  

每股现金流量 3.60  2.28  2.11  3.29  4.43  

净资产收益率 18% 23% 18% 19% 20% 

P/E 39.5  28.9  30.3  24.3  18.6  

P/B 7.3  6.6  5.5  4.5  3.7  

备注：股价选取 2023 年 2 月 15 日收盘价 

 投资要点 
 怎么看待五芳斋的周期反转？ 
 收入端困境反转：我们认为，疫情对于五芳斋的收入影响主要在 3 个方面：（1）上海

连锁门店受到疫情影响暂停营业；（2）高速公路门店受到疫情与消费习惯影响客流锐

减；（3）电商虽有订单但是物流受到疫情影响较难发货。我们预计，以上 3 点对于公

司销售收入的影响都在亿级水平。2023 年及以后，我们预计，伴随政策放开，物流、

线下出行与餐饮消费有望次第修复，公司收入端有望迎来困境反转。 

 利润端困境反转：我们认为，疫情对于五芳斋的利润影响主要在 3 个方面：（1）上海

等地的员工工资；（2）直营门店等的租金。我们预计，疫情期间连锁板块对利润的侵

蚀在千万级别。2023 年及以后，我们预计，伴随政策放开，公司连锁门店有望扭亏，

公司利润端有望迎来困境反转。 

 怎么看待五芳斋的第二增长曲线？ 
 收入端，产品、渠道双轮推进。 
 产品方面：（1）月饼：以 2021 年公司财报数据进行对比，同为“老字号”企业，广州

酒家月饼收入超 15 亿，五芳斋月饼收入仅 2亿出头，公司在月饼市占率有较大提升空

间。一方面，月饼具备礼赠属性，和公司的“老字号”品牌禀赋较为契合，另一方面，

公司持续实施“糯+”战略，推出“糯月饼”走差异化道路。（2）其他节令食品：二十

四节气植根于中国传统文化，每个节气都具有自己的独特传统与节令食品，如清明青

团、端午粽子、七夕巧果、新春年糕等。目前，五芳斋的主要节令食品产品有粽子、

月饼、蛋制品等，并在持续补充节令食品产品矩阵。由于节令食品普遍有礼赠属性，

而五芳斋作为拥有百年历史的中华老字号，拥有得天独厚的品牌优势，其品牌力能在

节令食品销售方面得到较好的迁移。 
 渠道方面：近年来公司不断尝试和探索连锁发展新模式，在模式得到论证成功的情况

下公司会考虑去做全国的大幅度扩张。若新模式探索成功，有望对营收增长和公司品

牌影响力的扩大形成积极影响。 
 利润端，非粽产品和加盟模式有望提升整体净利率水平。 
 从产品来看：（1）补充非粽产品有望减弱周期波动，做大日销，提高产能利用率和规

模效应；（2）月饼等非粽产品生产端的机械化程度与销售端的零售化程度均较高，非

粽产品占比提升有望拉升公司净利率水平。 
 从渠道来看：新模式会以加盟为主，相比传统的五芳斋门店，新模式的资产更轻，一

旦新模式跑通，预计也将抬升整体净利率水平。 

 投资建议：重申“买入”评级。我们预计公司 22-24年营收分别为 26.16/33.59/40.58

亿元，净利润分别为 1.85/2.30/3.02亿元，EPS分别为 1.83/2.29/2.99元，对应

当前 PE分别为 30/24/19倍。我们看好五芳斋周期反转与第二增长曲线超预期，重

申“买入”评级。 

 风险提示：渠道拓展不及预期、产品销售的季节性波动风险、食品安全风险、研究

报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 
周期反转，第二增长曲线有望超预期 
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图表 1：五芳斋三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
货币资金 252 209 235 243 营业收入 2,892 2,616 3,359 4,058

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,642 1,478 1,852 2,204

应收账款 42 38 49 59 税金及附加 13 16 19 23

预付账款 15 13 17 20 销售费用 784 706 957 1,157
存货 315 310 376 442 管理费用 184 165 212 252

合同资产 0 0 0 0 研发费用 13 12 15 19

其他流动资产 79 71 92 111 财务费用 5 0 2 5
流动资产合计 703 642 768 876 信用减值损失 1 1 1 1
其他长期投资 56 56 56 56 资产减值损失 -2 -3 -3 -3

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 248 413 753 1,049 投资收益 1 2 2 2

在建工程 353 353 353 353 其他收益 16 16 16 16
无形资产 90 83 76 70 营业利润 266 254 317 414
其他非流动资产 280 291 299 306 营业外收入 5 5 5 5
非流动资产合计 1,028 1,196 1,538 1,835 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 1,731 1,838 2,306 2,711 利润总额 265 253 316 413
短期借款 0 72 204 207 所得税 71 68 86 111
应付票据 41 61 73 90 净利润 194 185 230 302
应付账款 219 152 195 241 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 1 34 33 24 归属母公司净利润 194 185 230 302
合同负债 80 72 92 112 NOPLAT 197 185 232 305
其他应付款 0 0 0 0 EPS（按最新股本摊薄） 1.92 1.83 2.29 2.99
一年内到期的非流动负债 62 62 62 62
其他流动负债 207 187 233 275 主要财务比率
流动负债合计 609 640 893 1,010 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E
长期借款 92 0 0 0 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 19.5% -9.6% 28.4% 20.8%
其他非流动负债 179 179 179 179 EBIT增长率 33.2% -6.4% 25.5% 31.7%
非流动负债合计 271 179 179 179 归母公司净利润增长率 36.3% -4.6% 24.7% 30.9%
负债合计 880 819 1,071 1,189 获利能力
归属母公司所有者权益 849 1,018 1,233 1,519 毛利率 43.2% 43.5% 44.9% 45.7%
少数股东权益 2 2 2 2 净利率 6.7% 7.1% 6.9% 7.4%
所有者权益合计 851 1,019 1,235 1,521 ROE 22.8% 18.1% 18.7% 19.8%

负债和股东权益 1,731 1,838 2,306 2,711 ROIC 30.4% 24.5% 23.1% 25.2%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 50.8% 44.5% 46.5% 43.9%
会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 39.1% 30.7% 36.0% 29.4%
经营活动现金流 230 212 331 445 流动比率 1.2 1.0 0.9 0.9
现金收益 257 236 307 428 速动比率 0.6 0.5 0.4 0.4
存货影响 -49 5 -66 -67 营运能力
经营性应收影响 15 9 -11 -10 总资产周转率 1.7 1.4 1.5 1.5
经营性应付影响 54 -14 54 54 应收账款周转天数 6 6 5 5
其他影响 -47 -24 47 41 应付账款周转天数 38 45 34 36

投资活动现金流 -102 -220 -420 -420 存货周转天数 64 76 67 67

资本支出 -412 -209 -409 -411 每股指标（元）

股权投资 2 0 0 0 每股收益 1.92 1.83 2.29 2.99

其他长期资产变化 308 -11 -11 -9 每股经营现金流 2.28 2.10 3.29 4.42
融资活动现金流 -309 -35 115 -17 每股净资产 8.43 10.10 12.24 15.08
借款增加 -56 -20 132 3 估值比率
股利及利息支付 -118 -24 -27 -38 P/E 29 30 24 19
股东融资 0 0 0 0 P/B 7 6 5 4
其他影响 -135 9 10 18 EV/EBITDA 66 72 56 40

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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