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良品铺子（603719.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

门店业态持续调整，短期业绩承压 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年实现营收 80.46 亿

元，同比-14.76%；归母净利润 1.80 亿元，同比-46.26%；扣非净利润 0.65 亿

元，同比-68.82%。单季度看，23Q4 实现营收 20.46 亿元，同比-16.02%；归

母净利润-0.11 亿元（去年同期 0.48 亿元），扣非净利润-0.57 亿元（去年同期

0.14 亿元）。24Q1 实现营收 24.51 亿元，同比+2.79%；归母净利润 0.62 亿

元，同比-57.98%；扣非净利润 0.55 亿元，同比-48.69%。23 年公司拟向全体

股东每 10 股派发现金股利 2.25 元（含税），分红总额占 23 年归母净利润的

50.05%。 

➢ 坚持实施“好货不贵”价格策略，门店业务持续调整。分渠道：23 年电商/

加盟 /直营零售 /团购业务收入分别 31.67/24.0/18.94/4.90 亿元，同比 -

32.58%/-6.67%/+21.69%/-0.51%，电商下滑主要系平台变化影响；门店方面，

截至 23 年底公司加盟/直营门店数分别 2037/1256 家（净变动-191/+258 家）。

24Q1 电 商 / 加 盟 / 直 营 零 售 / 团 购 业 务 同 比 +6.65%/-

16.0%/+10.16%/+57.32%，线上增长稳健，门店端持续调整，团购表现亮眼。

分区域：23 年华中/西南/华南/华北和西北收入分别 21.32/6.83/5.63/1.97 亿

元，同比+0.47%/+8.20%/+19.02%/+21.0%；华东/其他（主要指团购、电商

业务）收入分别 7.19/36.58 亿元，同比-2.71%/-29.54%。 

➢ 产品调价毛利下降，收入规模下滑费效有所降低。23 年实现毛利率 27.75%，

同比+0.18pcts；23Q4 起公司调整产品价格，集中在成本优化但不影响品质以

及复购率高的零食上，23Q4 毛利率同比-0.43pcts 至 25.43%，24Q1 毛利率同

比-2.74pcts 至 26.43%。费用端，23 年销售/管理/研发/财务费用率分别

19.55%/5.55%/0.54%/-0.14%，同比+0.94/+0.47/+0.01/+0.24pcts，费用率

有所提升预计系收入下滑费效略有下降。23 年实现扣非净利率 0.81%，同比-

1.4pcts；24Q1 实现扣非净利率 2.24%，同比-2.25pcts。 

➢ 投资建议：24 年公司将重点提升门店业务的经营管理效率和质量，加强产

品创新体系建设，积极做好产品价值传递。我们预计公司 2024-2026 年营收分

别为 81.6/83.5/84.5 亿元，同比+1.4%/2.3%/1.2%，归母净利润分别为

1.4/2.0/2.3 亿元，同比-24.0%/+45.7%/+13.9%，当前股价对应 PE 分别为

43/30/26x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：门店拓展不及预期，原材料价格大幅上行，行业竞争加剧，食品

安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,046 8,162 8,347 8,449 

增长率（%） -14.8 1.4 2.3 1.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 180 137 200 228 

增长率（%） -46.3 -24.0 45.7 13.9 

每股收益（元） 0.45 0.34 0.50 0.57 

PE 33 43 30 26 

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,046 8,162 8,347 8,449  成长能力（%）     

营业成本 5,813 6,164 6,241 6,285  营业收入增长率 -14.76 1.44 2.27 1.21 

营业税金及附加 47 50 49 51  EBIT 增长率 -48.39 -6.59 45.28 12.71 

销售费用 1,573 1,445 1,461 1,479  净利润增长率 -46.26 -23.97 45.69 13.92 

管理费用 447 392 401 406  盈利能力（%）     

研发费用 44 41 42 42  毛利率 27.75 24.48 25.24 25.61 

EBIT 205 191 278 313  净利润率 2.24 1.68 2.39 2.69 

财务费用 -11 10 13 10  总资产收益率 ROA 3.27 2.56 3.65 4.04 

资产减值损失 -12 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 7.24 5.40 7.49 8.14 

投资收益 51 0 0 0  偿债能力     

营业利润 261 182 266 303  流动比率 1.34 1.40 1.48 1.51 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 0.94 0.90 0.97 1.01 

利润总额 262 184 268 305  现金比率 0.75 0.63 0.69 0.72 

所得税 83 46 67 76  资产负债率（%） 54.95 52.68 51.30 50.34 

净利润 179 138 201 229  经营效率     

归属于母公司净利润 180 137 200 228  应收账款周转天数 24.96 20.87 24.65 24.81 

EBITDA 719 730 872 865  存货周转天数 48.23 38.70 39.71 39.84 

      总资产周转率 1.52 1.50 1.54 1.52 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,971 1,506 1,634 1,716  每股收益 0.45 0.34 0.50 0.57 

应收账款及票据 381 565 578 587  每股净资产 6.21 6.32 6.65 6.97 

预付款项 66 185 187 189  每股经营现金流 3.19 0.77 2.06 1.98 

存货 641 684 693 698  每股股利 0.23 0.17 0.25 0.28 

其他流动资产 451 424 426 439  估值分析     

流动资产合计 3,511 3,364 3,518 3,629  PE 33 43 30 26 

长期股权投资 44 44 44 44  PB 2.4 2.3 2.2 2.1 

固定资产 656 656 656 656  EV/EBITDA 6.86 6.76 5.66 5.71 

无形资产 240 250 260 260  股息收益率（%） 1.53 1.16 1.69 1.93 

非流动资产合计 2,010 1,993 1,958 2,001       

资产合计 5,521 5,357 5,476 5,630       

短期借款 210 110 60 60  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,230 1,113 1,127 1,135  净利润 179 138 201 229 

其他流动负债 1,185 1,181 1,196 1,204  折旧和摊销 514 539 594 551 

流动负债合计 2,625 2,404 2,383 2,399  营运资金变动 570 -416 0 -13 

长期借款 0 9 18 27  经营活动现金流 1,280 309 825 795 

其他长期负债 409 408 408 408  资本开支 -335 -191 -216 -252 

非流动负债合计 409 417 426 435  投资 33 0 0 0 

负债合计 3,034 2,822 2,809 2,834  投资活动现金流 -302 -195 -216 -252 

股本 401 401 401 401  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -2 -1 0 1  债务募资 52 -116 -41 9 

股东权益合计 2,487 2,535 2,667 2,796  筹资活动现金流 -413 -580 -480 -461 

负债和股东权益合计 5,521 5,357 5,476 5,630  现金净流量 564 -466 128 82 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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