
 

周黑鸭 2021H1盈利预告点

评：利润符合预期 单店继续

恢复 
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周黑鸭披露 2021 年半年度盈利预告，2021H1 预计收入同比增长约

60%，净利润不少于 2.0 亿元，实现净利率 13.8%，恢复到 19 年同期水

平。自营门店三月起持续恢复，自营利润率受益单店恢复以及供应链效率

提升，特许经营业务上半年开店 500 家，全年目标完成概率高，闭店率维

持在 2%以内。展望下半年，新品推出配合赛事营销，预计线下门店继续环

比恢复。中长期看，六大战略稳步推进，股权激励赋能增长。我们维持 21-23

年 EPS 预期为 0.21、0.29、0.38 元，给予 2022 年 30 倍 PE，对应目标价

10.5 港币，维持“强烈推荐-A”评级。 

事件：公司披露 2021 年半年度盈利预告，2021H1 预计实现收入 14.5

亿元，同比增长约 60%，对比 19 年同期下滑约 11%，略低于此前预期，

主要系 2021 年春节期间人流减少以及部分区域疫情反复影响，季度间看

Q2 经营情况环比 Q1 明显改善。2021H1 预计实现净利润不少于 2.0 亿元，

去年同期亏损 0.42 亿元，符合此前预期，21H1 实现净利率 13.8%，恢复

到 19 年同期水平，主要得益于公司整合优化供应链体系，生产经营效率提

升，整体盈利能力增强。 

自营门店短期虽有波动，整体呈现恢复趋势。2020 年周黑鸭调整优化

自营门店网络，今年计划新开 50-100 家自营门店，以一线城市主流商圈

店为主，调研反馈上半年开店大几十家。单店来看，春节受就地过年政策

影响，人流下滑对交通枢纽店影响较大，三月起环比恢复，调研反馈五月

整体恢复到 19 年同期 8 成水平，六月受广深地区疫情影响门店经营短期波
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动。盈利方面，受益单店恢复以及供应链效率提升，自营业务经营利润率

有望恢复到 19 年同期水平。 

特许经营稳步开店，全年目标完成概率高，闭店率维持低水平。渠道

调研反馈，上半年特许经营业务开店约 500 家，主要集中在二季度开店，

公司今年加大对加盟商开多店的激励，全年 1000 家开店目标完成难度不

大。单店方面，调研反馈四五月份加盟单店月均销售额 9-10 万元，疫情后

年销售额有望达到 130-150 万，加盟商投资回收期 12-18 个月，渠道反馈

部分门店一年即可回本。 

周黑鸭品牌基础好，单店投资回报率高，加盟商积极性普遍较高，目

前已开出 1000 多家加盟门店，闭店率维持在 2%以内。 

试水社区业务，布局新增长曲线。公司中期目标 2023 年门店总数达

到 4000-5000 家，新拓门店以高势能加盟店为主。为了 2023 年后长期发

展，公司提前试水社区业务，今年在武汉尝试社区门店，产品规格更小、

门店面积更小，目前经营反馈良好，同时公司与兴盛优选、拼多多、美团

等社区团购平台合作，亦不排除通过并购布局社区业务的可能。 

投资建议：展望下半年环比继续恢复，中长期看，六大战略稳步推进，

股权激励赋能增长，维持“强烈推荐-A”评级。下半年更多新品推出，同

时配合奥运会等赛事促销，我们预计线下门店环比继续恢复，加盟开店稳

步推进全年目标达成概率高。周黑鸭改革以来六大战略稳步推进，今年继

续加大品牌营销投入和新品孵化进度，供应链整合效率提升，盈利能力明
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显增强。此外，公司计划十年维度每年滚动给予管理层和核心员工股权激

励，赋能长期发展。 

我们维持 21-23 年 EPS 预期为 0.21、0.29、0.38 元，给予 2022 年

30 倍 PE，对应目标价 10.5 港币，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：渠道管理风险、门店迭代问题、短期盈利影响 
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