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新品势能强劲，盈利能力不断升级

——劲仔食品（003000）2023年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

劲仔食品 5.0% 17.8% -2.8%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 14.40

52周价格区间（元） 9.67-15.60

总市值（百万） 6,495.40

流通市值（百万） 4,361.41

总股本（万股） 45,106.92

流通股本（万股） 30,287.54

日均成交额（百万） 120.38

近一月换手（%） 2.44

相关报告

《劲仔食品（003000）2023年业绩预告点评：三

年倍增目标达成，净利率表现超预期（增持）*休

闲食品*薛玉虎，刘洁铭，秦一方》——2024-01-13

《劲仔食品（003000）2023年三季报点评：三季

度收入表现亮眼，后续展望积极（增持）*休闲食

品*薛玉虎，刘洁铭》——2023-10-26

《劲仔食品（003000）2023年半年报点评：产品

渠道拓展顺利，静待成本改善（增持）*休闲食品*

薛玉虎，刘洁铭》——2023-08-20

《劲仔食品（003000）2022年年报点评：“大包装

+多渠道”战略助力公司高成长（增持）*休闲食品

事件:

2024年 3月 27日，劲仔食品发布 2023年报，2023年公司实现营业收

入 20.65亿元，同比+41.26%；实现归母净利润 2.10亿元，同比+68.17%；

实现扣非归母净利润 1.86亿元，同比+64.49%。2023 年四季度公司实现

营业收入 5.72 亿元，同比+26.51%；实现归母净利润 0.76 亿元，同比

+122.61%；实现扣非归母净利润 0.77亿元，同比+153.92%。

投资要点:

 “大包装+散称”策略持续升级，渠道发展更加均衡。2023年线下/
线上渠道营收分别为 16.49/4.16 亿元，同比+43.00%/34.76%。上市

以来，公司在独立“小包装”优势基础上，发力“大包装+散称”，

优化产品结构的同时，填补空白渠道，积极开发有终端配送能力的

经销商（2023 年净增加 790 个），让产品进入连锁 KA 等高势能渠

道和零食量贩渠道等。2023年“大包装+散称”占比已经提升至 50%
以上，未来将进一步提升。线上，公司积极推进内容电商和货架电

商的发展，其中线上直销销售合计 1.47亿元，同比+94.61%，抖音

及其他新媒体平台增速较快，实现营收 1.0亿元，同比+142.6%。

 大单品小鱼增长稳健，鹌鹑蛋成为第二增长曲线。2023 年鱼制品/
禽制品/豆制品/蔬菜制品分别实现收入 12.91/4.52/2.17/0.72 亿元，

分别同比+25.87%/147.56%/18.68%/88.24%。深海小鱼作为公司十

亿级别的核心大单品，依旧保持较高增速，在“大包装”战略下，

产品价格带上移，覆盖渠道变广，品牌价值不断提升。禽制品主要

为鹌鹑蛋和手撕肉干，其中鹌鹑蛋 2023年收入快速爬坡，全年突破

3亿元，已成为公司的第二增长曲线；手撕肉干为亿元级别产品，增

长稳定。蔬菜制品主要为魔芋产品，目前基数较小，增长潜力较大。

后续公司将坚持“大单品”战略，小鱼将持续聚焦“深海鳀鱼”的

心智传播，鹌鹑蛋将专注产品创新与品牌化发展。随着对各品类的

深耕细作，品牌价值不断提升，公司有望迎来长期稳健的增长。

 规模效应和产品结构优化下，盈利能力持续改善。2023年全年毛利

率/净利率分别为 28.17%/10.27%，同比+2.55pct/+1.92pct。分产品

来看，鱼制品 /禽类制品 /豆制品 /蔬菜制品的毛利率分别同比

+2.06pct/+5.14pct/+3.75pct/+14.80pct。盈利能力提升预计主要：1）
全品类营收均超双位数增长，规模效应逐步释放；2）原材料价格有
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*薛玉虎，刘洁铭》——2023-03-23 所回落；3）公司积极推动“大包装+散称”策略，提升产品价格带，

2023年鱼制品销售单价提升 1.22 元/公斤；4）整体费率较为稳定，

销售 /管理 /研发费用率 分别为 10.76%/4.04%/1.92%，同比

+0.09pct/-0.44pct/-0.14pct，其中销售费用略有上涨主要系公司加大

投入品牌推广及电商平台推广费用，加强品牌建设。从 2023年四季

度 来 看 ， 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 为 32.61%/13.46% ， 同 比

+7.91pct/+6.08pct，高于全年均值，主要系四季度费用投入降低。

公司目前净利率与其他制造型零食企业仍有差距，收入快速提升背

景下，预计规模效应会进一步释放。

 盈利预测和投资评级：2024年公司将继续专注深耕中式风味休闲零

食，坚持自主制造，供应链端积极向上游布局，持续完善渠道布局

和打造丰富的产品矩阵。随着各类新品的稳步增长以及供应链的完

善，公司有望持续享受规模效应带来的盈利能力优化，因此我们调

整公司盈利预测，预计公司2024-2026年EPS分别为0.65/0.83/1.05
元，对应 PE分别为 22/17/14X，维持“增持”评级。

 风险提示：1）新品推广不及预期；2）小鱼干采购价格超预期上行；

3）鹌鹑蛋原材料采购价格超预期上行；4）渠道合作不及预期；5）
食品安全问题。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2065 2685 3336 4002
增长率(%) 41 30 24 20
归母净利润（百万元） 210 294 376 473
增长率(%) 68 40 28 26
摊薄每股收益（元） 0.46 0.65 0.83 1.05
ROE(%) 16 21 24 28
P/E 25.61 22.07 17.25 13.72
P/B 4.22 4.61 4.21 3.81
P/S 2.67 2.42 1.95 1.62
EV/EBITDA 16.24 15.15 11.64 9.24
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：劲仔食品盈利预测表

证券代码： 003000 股价： 14.40 投资评级： 增持 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 21% 24% 28% EPS 0.48 0.65 0.83 1.05

毛利率 28% 29% 29% 30% BVPS 2.90 3.12 3.42 3.78

期间费率 14% 15% 15% 15% 估值

销售净利率 10% 11% 11% 12% P/E 25.61 22.07 17.25 13.72

成长能力 P/B 4.22 4.61 4.21 3.81

收入增长率 41% 30% 24% 20% P/S 2.67 2.42 1.95 1.62

利润增长率 68% 40% 28% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.14 1.27 1.38 1.44 营业收入 2065 2685 3336 4002

应收账款周转率 238.33 166.53 216.49 183.25 营业成本 1484 1915 2363 2815

存货周转率 5.62 5.49 5.91 5.77 营业税金及附加 13 16 20 24

偿债能力 销售费用 222 289 358 428

资产负债率 28% 33% 36% 39% 管理费用 83 114 140 164

流动比 2.60 2.21 2.05 1.97 财务费用 -8 -9 -9 -9

速动比 1.60 1.30 1.24 1.19 其他费用/（-收入） 40 52 63 76

营业利润 267 353 455 572

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -7 -7 -7 -7

现金及现金等价物 747 854 1029 1207 利润总额 260 346 448 565

应收款项 9 16 15 22 所得税费用 48 53 72 92

存货净额 367 489 565 694 净利润 212 293 376 474

其他流动资产 116 122 126 131 少数股东损益 2 -1 0 0

流动资产合计 1239 1482 1735 2054 归属于母公司净利润 210 294 376 473

固定资产 407 458 507 544

在建工程 23 17 12 8 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 149 159 169 179 经营活动现金流 156 335 452 508

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 210 294 376 473

资产总计 1818 2116 2423 2784 少数股东损益 2 -1 0 0

短期借款 150 225 313 406 折旧摊销 50 50 59 65

应付款项 108 154 176 215 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -106 -15 9 -38

其他流动负债 217 292 359 421 投资活动现金流 -185 -106 -112 -104

流动负债合计 476 671 847 1043 资本支出 -159 -110 -118 -113

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -30 0 0 0

其他长期负债 30 30 30 30 其他 4 5 6 9

长期负债合计 30 30 30 30 筹资活动现金流 258 -122 -166 -225

负债合计 505 701 877 1072 债务融资 150 75 88 94

股本 451 451 451 451 权益融资 281 0 0 0

股东权益 1313 1415 1546 1712 其它 -173 -197 -253 -319

负债和股东权益总计 1818 2116 2423 2784 现金净增加额 231 107 174 179

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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