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佳禾食品（605300.SH）2023 年度业绩预告点评     

成本红利释放，盈利能力优化 
 

 2024 年 01 月 22 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年度业绩预告，23 年预计实现归母净利润 2.53~2.79

亿元，同比增长 118.97%~142.02%；扣非归母净利润 2.18~2.45 亿元，同比增

长 133.65%~162.12%。 

➢ 收入端 Q4 预计增长稳健，咖啡内部结构持续优化。收入方面，我们预计

23Q4 实现稳健增长，具体来看：1）植脂末：Q4 预计增长稳健，除基数影响外，

预计主要受下游茶饮竞争激烈、消费者口味需求频繁变动影响；2）咖啡：Q4 整

体预计增长稳健，烘焙咖啡增速或高于速溶咖啡；产品结构上，受低价连锁咖啡

影响，速溶咖啡行业增长受限，公司过去咖啡产品以速溶咖啡为主，23 年积极发

力现磨咖啡业务，定增扩产精品咖啡豆、精品研磨咖啡粉、精品冷萃热萃咖啡液、

RTD 即饮咖啡、冻干及混合风味咖啡，完善咖啡产品布局、拓展利润增长点，后

续新客拓展下咖啡业务有望重回增长快车道。 

➢ 成本红利释放，盈利能力优化。利润方面，经测算单 Q4 预计实现归母净利

润 0.47~0.73 亿元，同比-15.1%~+33.3%；扣非归母净利润 0.41~0.67 亿元，

同比-24.1%~+25.6%。成本端来看，公司直接材料占成本比重大（22 年直接材

料占主营业务成本比重达 83%），原料价格波动将对公司营业利润产生显著影

响。23 年受益于成本红利，主要原材料食用植物油、乳粉等价格回落，预计毛利

端持续优化。费用端来看，销量提升下规模效应或有释放，但考虑到公司 BC 业

务布局持续完善，相关市场费用或有增加；叠加持续开发新品，在研发费用上预

计投入稳定。 

➢ 新品顺应行业发展需求，咖啡定增扩产优化产品结构。作为植脂末行业龙头，

公司在生产规模及定制化服务方面优势突出，23 年推出植脂乳化产品顺应行业

需求，上半年“年产十二万吨植脂乳化制品项目”一期已实施完成；第二增长曲

线咖啡业务新增连锁客户库迪，主要供给烘焙咖啡，23 年 5 月定增扩展精品咖

啡产能，有助于进一步优化公司的产品结构。 

➢ 投资建议：看好公司在成本回落、产能充足下释放业绩弹性，咖啡、燕麦奶

渗透率加速提升驱动中远期发展。我们预计公司 2023~2025 年营业收入分别为

30.0/35.1/41.5 亿元，同比增长 23.4%/17.2%/18.2%；归母净利润分别为

2.7/3.2/4.0 亿元，同比增长 134.7%/19.0%/22.7%，当前股价对应 P/E 分别为

22/19/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期，咖啡业务拓展不及预期，原材料价格波

动风险。  

 
[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） 2,428 2,995 3,510 4,148 

增长率（%） 1.2 23.4 17.2 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 115 271 322 396 

增长率（%） -23.4 134.7 19.0 22.7 

每股收益（元） 0.29 0.68 0.81 0.99 

PE 53 22 19 15 

PB 3.0 2.7 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 19 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 2,428 2,995 3,510 4,148  成长能力（%）     

营业成本 2,129 2,422 2,845 3,364  营业收入增长率 1.17 23.36 17.22 18.17 

营业税金及附加 10 15 18 21  EBIT 增长率 -32.34 200.62 16.66 21.02 

销售费用 67 84 97 112  净利润增长率 -23.45 134.74 19.02 22.72 

管理费用 69 81 93 110  盈利能力（%）     

研发费用 29 45 53 50  毛利率 12.29 19.12 18.96 18.90 

EBIT 121 363 423 512  净利润率 4.75 9.04 9.18 9.54 

财务费用 -18 10 4 -2  总资产收益率 ROA 3.71 8.32 9.51 10.69 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.71 12.01 12.93 14.19 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 157 353 420 515  流动比率 2.07 2.38 2.84 3.15 

营业外收支 -4 -1 -1 -1  速动比率 1.69 1.84 2.13 2.32 

利润总额 153 352 419 514  现金比率 0.52 0.51 0.65 0.85 

所得税 37 81 96 118  资产负债率（%） 35.02 30.67 26.42 24.66 

净利润 115 271 322 396  经营效率     

归属于母公司净利润 115 271 322 396  应收账款周转天数 63.52 55.00 45.00 40.00 

EBITDA 199 445 516 616  存货周转天数 61.71 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 0.87 0.94 1.06 1.17 

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

货币资金 541 478 539 718  每股收益 0.29 0.68 0.81 0.99 

应收账款及票据 422 451 433 455  每股净资产 5.05 5.64 6.23 6.97 

预付款项 37 73 85 101  每股经营现金流 0.31 0.85 1.12 1.22 

存货 360 431 507 599  每股股利 0.09 0.21 0.25 0.31 

其他流动资产 794 800 801 803  估值分析     

流动资产合计 2,154 2,233 2,365 2,676  PE 53 22 19 15 

长期股权投资 39 39 39 39  PB 3.0 2.7 2.4 2.2 

固定资产 670 683 689 695  EV/EBITDA 31.24 13.94 12.03 10.08 

无形资产 55 55 54 53  股息收益率（%） 0.59 1.39 1.65 2.03 

非流动资产合计 957 1,020 1,024 1,025       

资产合计 3,111 3,253 3,389 3,701       

短期借款 555 355 155 55  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 362 431 507 599  净利润 115 271 322 396 

其他流动负债 123 152 170 194  折旧和摊销 78 82 92 103 

流动负债合计 1,040 939 832 849  营运资金变动 -72 -41 24 -15 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 124 338 449 490 

其他长期负债 49 59 63 64  资本开支 -107 -86 -89 -100 

非流动负债合计 49 59 63 64  投资 -284 0 0 0 

负债合计 1,090 998 895 913  投资活动现金流 -429 -142 -89 -100 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 50 -201 -202 -100 

股东权益合计 2,022 2,256 2,493 2,788  筹资活动现金流 389 -259 -299 -210 

负债和股东权益合计 3,111 3,253 3,389 3,701  现金净流量 101 -63 61 179 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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