
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
绝味食品（603517.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

24 年经营承压，静待后续改善 
 

 2025 年 04 月 13 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 一季报，24 年实现营业收入 62.6 亿

元，同比-13.8%；实现归母净利润 2.3 亿元，同比-34.0%；实现扣非净利润 2.0

亿元，同比-49.4%。单季度看，24Q4 实现营业收入 12.4 亿元，同比-23.8%；

实现归母净利润-2.1 亿元，前值-0.5 亿元；实现扣非净利润+2.2 亿元，前值+0.3

亿元。25Q1 实现营业收入 15.0 亿元，同比-11.5%；实现归母净利润 1.2 亿元，

同比-27.3%；实现扣非净利润 1.1 亿元，同比-32.1%。 

➢ 门店经营承压，拓店放缓，单店缺口修复在途。分产品看，24 年鲜货/包装

/加盟商管理分别实现收入 48.6/3.6/0.6 亿元，同比-15.8%/+29.1%/-26.3%，

鲜货业务持续承压，预计主因外部需求相对疲软下，门店端客流下滑，同时公司

拓店亦有所放缓 （24H1 门店数量净减少 981 家），单店缺口修复在途。分地

区看，24 年西南地区实现收入 7.9 亿元，同比-4.9%；西北 0.8 亿元，同比-45.1%；

华中 13.4 亿元，同比-10.6%；华南 8.4 亿元，同比-18.1%；华东 11.0 亿元，

同比-15.3%；华北 7.6 亿元，同比-14.1%；新加坡、加南大港澳市场 1.0 亿元，

同比-22.2%，各地均有承压。 

➢ 成本回落但费投增加、投资亏损，24 年盈利承压。24 年公司实现毛利率

30.5%，同比+5.8pcts，主因鸭副原料价格回落。费用端，24 年销售费用率

10.7%，同比+3.2pcts，主因广告宣传费支出增加；管理费用率 7.2%，同比

+0.8pcts；研发费用率 0.7%，同比+0.1pcts；财务费用率 0.4%，同比+0.3pcts。

24 年受被投企业利润波动影响，产生投资收益-1.6 亿元，此外信用减值损失及

资产减值损失合计 0.6 亿元，拖累公司盈利表现，24 年实现归母净利率 3.6%，

同比-1.1pcts；扣非净利率 3.2%，同比-2.3pcts。 

➢ 聚焦主业，深耕细分需求，静待后续改善。短期看外部环境仍有承压，公司

层面推进“聚焦卤味赛道，深耕细分需求”战略，更加聚焦资源、资金、人才于核

心业务，整体提升供应链效率和业务增长质量；同时构建数字化、智能化的运营

管理体系，提升私域会员粘性；25 年在宏观经济和消费市场的新变化、新趋势

下，保障主营业务平稳、健康发展。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 59.3/61.0/63.7 亿

元，同比-5.2%/+2.8%/+4.5%；归母净利润分别为 4.8/5.0/5.4 亿元，同比

+109.2%/+6.0%/+7.6%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 20/19/18x，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期，单店恢复不及预期，原料价格大幅上涨，

食品安全风险等。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,257 5,931 6,097 6,372 

增长率（%） -13.8 -5.2 2.8 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 227 475 503 541 

增长率（%） -34.0 109.2 6.0 7.6 

每股收益（元） 0.37 0.78 0.83 0.89 

PE 43 20 19 18 

PB 1.5 1.5 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,257 5,931 6,097 6,372  成长能力（%）     

营业成本 4,347 4,113 4,224 4,412  营业收入增长率 -13.84 -5.20 2.80 4.50 

营业税金及附加 54 47 49 51  EBIT 增长率 -1.57 22.72 6.57 6.11 

销售费用 667 475 457 465  净利润增长率 -34.04 109.17 5.97 7.55 

管理费用 451 415 427 446  盈利能力（%）     

研发费用 44 36 37 38  毛利率 30.53 30.65 30.72 30.75 

EBIT 696 855 911 966  净利润率 3.63 8.01 8.26 8.50 

财务费用 27 16 22 23  总资产收益率 ROA 2.77 5.73 5.92 6.23 

资产减值损失 -55 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 3.62 7.49 7.70 8.02 

投资收益 -160 -30 -30 -19  偿债能力     

营业利润 462 813 862 927  流动比率 1.28 1.17 1.14 1.26 

营业外收支 0 10 10 10  速动比率 0.62 0.52 0.49 0.58 

利润总额 462 823 872 937  现金比率 0.46 0.36 0.32 0.43 

所得税 258 370 392 422  资产负债率（%） 24.12 24.42 24.24 23.76 

净利润 204 452 479 516  经营效率     

归属于母公司净利润 227 475 503 541  应收账款周转天数 10.58 10.58 9.57 9.49 

EBITDA 1,128 1,351 1,449 1,531  存货周转天数 83.96 76.35 73.79 73.18 

      总资产周转率 0.71 0.72 0.73 0.74 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 718 543 489 666  每股收益 0.37 0.78 0.83 0.89 

应收账款及票据 189 160 164 172  每股净资产 10.35 10.47 10.79 11.14 

预付款项 104 90 93 97  每股经营现金流 1.80 1.66 1.74 1.82 

存货 890 854 877 917  每股股利 0.63 0.51 0.54 0.58 

其他流动资产 105 121 138 111  估值分析     

流动资产合计 2,006 1,769 1,762 1,962  PE 43 20 19 18 

长期股权投资 2,463 2,463 2,463 2,463  PB 1.5 1.5 1.5 1.4 

固定资产 2,219 2,517 2,815 2,913  EV/EBITDA 8.56 7.14 6.66 6.30 

无形资产 341 341 341 341  股息收益率（%） 3.94 3.18 3.37 3.63 

非流动资产合计 6,192 6,527 6,739 6,733       

资产合计 8,198 8,296 8,501 8,695       

短期借款 432 432 432 432  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 514 491 505 527  净利润 204 452 479 516 

其他流动负债 615 590 611 595  折旧和摊销 431 496 538 564 

流动负债合计 1,561 1,513 1,547 1,553  营运资金变动 194 6 -20 -26 

长期借款 150 150 150 150  经营活动现金流 1,092 1,008 1,056 1,100 

其他长期负债 266 363 363 363  资本开支 -303 -460 -514 -322 

非流动负债合计 416 513 513 513  投资 60 -50 0 0 

负债合计 1,977 2,026 2,061 2,066  投资活动现金流 -234 -551 -545 -341 

股本 620 606 606 606  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 -52 -75 -99 -125  债务募资 -251 0 0 0 

股东权益合计 6,221 6,270 6,441 6,629  筹资活动现金流 -1,227 -632 -564 -583 

负债和股东权益合计 8,198 8,296 8,501 8,695  现金净流量 -369 -175 -54 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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