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菜百股份（605599.SH）2023 年中报点评     
23H1 归母净利润同比+66%，线上渠道收入体量突破 15 亿 
 

 2023 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 29 日披露 2023 年中报，23H1，公司实现营业收入 83.61 亿元，同比

+56.85%；归母净利润为 4.12 亿元，同比+65.81%；扣非归母净利润为 3.86 亿元，同比+79.36%。

单 Q2 营业收入为 33.08 亿元，同比+77.80%；归母净利润为 1.78 亿元，同比+157.71%；扣非归

母净利润为 1.72 亿元，同比+306.29%。 

➢ 受益于金价上行与需求释放，黄金珠宝产品收入快速增长。23H1，实现营业收入 83.61 亿元，

同比+56.85%，主要系 23H1 过往积压的消费需求得到释放，消费者购买黄金珠宝产品的意愿增强，

公司整体销售情况向好。一方面，金价震荡上行拉高产品客单价，另一方面，公司积极拓展营销网络，

门店数量同比增加，共同拉动销售收入上行。①分产品看，23H1，黄金饰品销售收入同比+73.35%，

主要因公司加大对 5G、5D 工艺的精品饰品与古法金产品的引进，带来销量与毛利提升；贵金属投

资产品销售收入同比+52.68%，主要系国际国内金价震荡上行，销售增速明显；贵金属文化产品销

售收入同比+27.90%；钻翠珠宝饰品收入同比+9.33%，主要系珍珠品类产品、小轻奢类镶嵌产品的

市场喜爱度提升。②分业务类型看，23Q2，黄金珠宝零售、联营佣金分别实现收入 32.66、0.40 亿

元，分别同比+77.77%、+75.46%。③分区域看，23H1，华北地区实现收入 72.48 亿元，占营收的

86.69%，华北地区以外的收入比例稳步增长，销售收入同比+209.89%。23Q2，华北地区实现收入

26.49 亿元，同比+59.22%，占主营业务收入的比重为 80.14%，非华北地区收入占比继续提升。 

➢ 控费能力加强，盈利能力持续上行。①毛利率端：23H1，公司毛利率为 11.49%，同比-0.33pct；

23Q2，毛利率同比+1.36pct 至 11.65%，与金价震荡上行与产品结构优化有关。②费率端：23H1，

公司销售费率、管理费率、研发费率分别为 2.59%、0.59%、0.04%，同比-0.67、-0.30、-0.03pct；

23Q2，公司销售费率、管理费率、研发费率分别为 2.31%、0.43%、0.02%，同比-1.84、-0.45、-

0.10pct，费用控制能力增强主要源于销售收入增长带来的费用摊薄。③净利率端：23H1，公司净利

率为 4.96%，同比+0.29pct；23Q2，净利率同比+1.75pct 至 5.40%，盈利能力持续上行。 

➢ 拓店巩固京津冀布局，线上渠道实现规模突破。①线下渠道：23H1，公司直营店净增加 4 家

（无闭店），其中，北京市新增门店 1 家，河北省及天津市新增门店 3 家；截至 23H1，公司的门店

总数为 74 家，其中，华北地区为 67 家（北京市门店 52 家，包括总店），华北其他地区门店 15 家，

华北以外地区门店数量为 7 家。23Q3，公司拟在北京市新增直营店 2 家，继续巩固在京津冀地区的

市场布局。②线上渠道：23H1，电商子公司营业收入为 15.33 亿元，同比+109.43%，占比提升至

18.33%，销售规模突破 2022 年全年电商收入（14.58 亿元），拉动收入持续上行。 

➢ 提供“一站式”购齐服务体验，探索多产品矩阵发展。①北京总店：大店提供“一站式”购齐

服务体验，建立消费者品牌认知。公司的北京总店是国内黄金珠宝行业内规模领先的单体零售门店，

营业面积达到 8800 平方米，为消费者提供集“博物馆式的鉴赏、专业知识的普及、体验式的购物、

个性化的定制”于一体的沉浸式购物体验。②线下渠道：线下直营模式下，业绩弹性彰显。直营模式

加强经营毛利率、费用率控制，确保服务质量。③渠道扩张：线下直营持续加码，线上渠道扩大消费

者覆盖度。公司发力全渠道营销策略，未来有望实现区域破圈。④产品矩阵：产品矩阵日臻完善，文

化 IP 持续赋能。注重产品情感互动设计，持续挖掘文化 IP，探索多品牌矩阵发展。 

➢ 投资建议： 预计 2023-2025 年公司实现营业收入 162.38、191.85、218.05 亿元，分别同比

+47.8%、+18.1%、+13.7%；归母净利润分别为 7.29、8.63 与 9.80 亿元，同比+58.5%、+18.3%

与+13.5%，对应 PE 为 15/12/11 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；拓店速度不及预期；终端需求不及预期。  
 

[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） 10990 16238 19185 21805 

增长率（%） 5.6 47.8 18.1 13.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 460 729 863 980 

增长率（%） 26.6 58.5 18.3 13.5 

每股收益（元） 0.59 0.94 1.11 1.26 

PE 23 15 12 11 

PB 3.1 2.8 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 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 10990 16238 19185 21805  成长能力（%）     

营业成本 9757 14391 16995 19315  营业收入增长率 5.61 47.75 18.15 13.66 

营业税金及附加 197 291 344 391  EBIT 增长率 8.46 62.67 18.88 13.74 

销售费用 351 463 547 621  净利润增长率 26.57 58.50 18.30 13.53 

管理费用 100 147 174 198  盈利能力（%）     

研发费用 10 14 17 19  毛利率 11.22 11.37 11.41 11.42 

EBIT 581 946 1124 1279  净利润率 4.19 4.49 4.50 4.49 

财务费用 18 4 4 2  总资产收益率 ROA 8.39 12.04 13.38 14.27 

资产减值损失 -6 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 13.50 19.22 21.09 22.27 

投资收益 54 40 40 40  偿债能力     

营业利润 617 977 1156 1313  流动比率 2.57 2.62 2.67 2.74 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.07 1.15 1.22 1.29 

利润总额 617 977 1156 1313  现金比率 0.78 0.85 0.92 0.98 

所得税 156 247 292 332  资产负债率（%） 37.81 37.29 36.47 35.81 

净利润 461 731 864 981  经营效率     

归属于母公司净利润 460 729 863 980  应收账款周转天数 8.40 7.00 6.00 6.00 

EBITDA 664 1041 1227 1372  存货周转天数 101.62 75.00 66.00 60.00 

      总资产周转率 2.05 2.81 3.07 3.28 

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

货币资金 1563 1855 2092 2299  每股收益 0.59 0.94 1.11 1.26 

应收账款及票据 253 318 322 366  每股净资产 4.38 4.88 5.26 5.66 

预付款项 0 0 0 0  每股经营现金流 0.78 0.94 1.15 1.23 

存货 2716 2953 3069 3171  每股股利 0.46 0.73 0.86 0.98 

其他流动资产 621 604 613 622  估值分析     

流动资产合计 5154 5729 6096 6457  PE 23 15 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.8 2.6 2.4 

固定资产 158 166 174 191  EV/EBITDA 15.72 10.03 8.51 7.61 

无形资产 23 30 39 50  股息收益率（%） 3.35 5.31 6.28 7.13 

非流动资产合计 329 327 350 406       

资产合计 5483 6057 6446 6864       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 68 95 98 106  净利润 461 731 864 981 

其他流动负债 1939 2094 2186 2251  折旧和摊销 83 95 103 93 

流动负债合计 2008 2188 2283 2357  营运资金变动 61 -62 -32 -78 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 607 730 894 955 

其他长期负债 65 71 67 101  资本开支 -48 -56 -83 -94 

非流动负债合计 65 71 67 101  投资 -10 0 0 0 

负债合计 2073 2259 2351 2458  投资活动现金流 73 -17 -43 -54 

股本 778 778 778 778  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2 4 5 7  债务募资 0 -40 0 0 

股东权益合计 3410 3798 4095 4406  筹资活动现金流 -352 -421 -614 -695 

负债和股东权益合计 5483 6057 6446 6864  现金净流量 327 291 238 207 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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