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市场数据  
收盘价(元) 14.30 

一年最低/最高价 8.95/15.10 

市净率(倍) 3.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,389.49 

总市值(百万元) 11,122.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 41.58 

总股本(百万股) 777.78 

流通 A 股(百万股) 586.68  
 

相关研究  
《菜百股份(605599)：京城黄金

产品老字号，全直营模式下业绩

高弹性》 

2023-09-17 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,990 16,279 19,100 21,486 

同比 6% 48% 17% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 460 751 851 984 

同比 27% 63% 13% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.59 0.97 1.09 1.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.17 14.81 13.07 11.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 Q3 公司归母净利润同比+68%，符合我们预期： 2023 年 10 月
29 日晚，公司披露 2023 年三季报，2023 年前三季度，公司实现收入
123.7 亿元，同比+45%，实现归母净利润 5.9 亿元，同比+66%，实现扣
非归母净利润 5.4 亿元，同比+68%，单看三季度，公司实现收入 40.1 亿
元，同比+25.45%，实现归母净利润 1.79 亿元，同比+67.6%，实现扣非
归母净利润 1.56 亿元，同比+45%。 

◼ 华北地区依旧为公司贡献主要收入。分业务类型和区域来看，公司黄金
珠宝零售收入 39.6 亿元，同比+26%，华北地区收入 36.7 亿元，同比
+22.1%，为公司收入的主要贡献区域。 

◼ 2023 年 Q3 公司毛利率基本维持不变，净利率则有明显提升。2023 年
Q3，公司销售毛利率 10.45%，同比基本维持不变，销售净利率 4.48%，
同比提升 1.1pct，主要因为公司全直营模式，经营杠杆高，能够享受金
价上涨给产业链带来的绝大部分收益，在黄金消费景气上行周期，业绩
弹性大。 

◼ 公司渠道开店稳步推进，净增直营门店 6 家。渠道方面，公司 2023 年
Q3，新增门店 7 家，主要分布在北京，天津，河北和陕西，净增门店 6

家。2023 年 Q3 公司拟新增门店 3 家，预计开业时间为 2023 年 Q4 和
2024 年 Q2。截至 2023 年 9 月末，公司共有门店数为 80 家，全部为直
营门店。 

◼ 盈利预测与投资评级：菜百股份是我国比较典型有区域特色的黄金珠宝
品牌，在京津冀地区的品牌认知度高，公司采用全直营模式，黄金产品
占比高，在金价上行周期能够较好地享受行业β，业绩弹性大，我们维
持公司 2023-2025 年归母净利润为 7.5/8.5/9.8 亿元，最新收盘价对应
2023-2025 年 PE 为 15/13/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费恢复不及预期等 
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菜百股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,154 21,918 12,760 24,896  营业总收入 10,990 16,279 19,100 21,486 

货币资金及交易性金融资产 1,855 5,135 6,433 6,991  营业成本(含金融类) 9,757 14,450 16,958 19,034 

经营性应收款项 253 8,898 2,320 9,749  税金及附加 197 326 382 430 

存货 2,716 6,917 3,446 7,128  销售费用 351 423 497 559 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 100 114 134 150 

其他流动资产 329 968 560 1,028  研发费用 10 8 10 11 

非流动资产 329 325 319 313  财务费用 18 13 28 33 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 8 10 11 

固定资产及使用权资产 226 214 202 189  投资净收益 54 49 34 32 

在建工程 0 3 6 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 23 27 31 35  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 617 1,002 1,136 1,314 

其他非流动资产 55 55 55 55  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,483 22,243 13,079 25,209  利润总额 617 1,002 1,136 1,314 

流动负债 2,008 18,374 8,358 19,503  减:所得税 156 251 284 328 

短期借款及一年内到期的非流动负债 40 540 640 740  净利润 461 752 852 985 

经营性应付款项 71 11,572 958 11,731  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 332 1,734 2,035 2,284  归属母公司净利润 460 751 851 984 

其他流动负债 1,565 4,528 4,725 4,748       

非流动负债 65 65 65 65  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.97 1.09 1.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 581 966 1,129 1,314 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 664 992 1,157 1,342 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 2,073 18,439 8,423 19,568  毛利率(%) 11.22 11.23 11.21 11.42 

归属母公司股东权益 3,407 3,800 4,652 5,636  归母净利率(%) 4.19 4.61 4.46 4.58 

少数股东权益 2 3 4 5       

所有者权益合计 3,410 3,804 4,656 5,641  收入增长率(%) 5.61 48.13 17.33 12.50 

负债和股东权益 5,483 22,243 13,079 25,209  归母净利润增长率(%) 26.57 63.18 13.37 15.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 607 3,123 1,213 480  每股净资产(元) 4.38 4.89 5.98 7.25 

投资活动现金流 73 27 12 10  最新发行在外股份（百万股） 778 778 778 778 

筹资活动现金流 (352) 130 73 68  ROIC(%) 12.82 18.47 17.48 16.81 

现金净增加额 327 3,280 1,298 558  ROE-摊薄(%) 13.50 19.76 18.30 17.46 

折旧和摊销 83 26 27 28  资产负债率(%) 37.81 82.90 64.40 77.62 

资本开支 (48) (22) (22) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.17 14.81 13.07 11.30 

营运资本变动 61 2,382 341 (534)  P/B（现价） 3.26 2.93 2.39 1.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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