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市场数据  
收盘价(元) 13.96 

一年最低/最高价 10.69/17.08 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 8,190.02 

总市值(百万元) 10,857.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.24 

资产负债率(%,LF) 40.07 

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)：2023 年业绩预

告点评：归母净利 6.7-7.35 亿元，直

营门店恢复业绩弹性大》 

2024-01-29 

《菜百股份(605599)：2023 三季报点

评：归母净利润同比+68%，直营模式

下业绩弹性大》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10,990 16,552 20,895 24,946 29,534 

同比（%） 5.61 50.61 26.24 19.39 18.40 

归母净利润（百万元） 460.13 706.79 816.19 930.13 1,051.76 

同比（%） 26.57 53.61 15.48 13.96 13.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.91 1.05 1.20 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 23.60 15.36 13.30 11.67 10.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年公司归母净利润同比+54%：公司披露 2023 年年报和 2024 年一
季报，2023 年全年公司收入 165.5 亿元，同比+51%，实现归母净利润
7.1 亿元，同比+54%，实现扣非归母净利润 6.6 亿元，同比+62%。其中
单 Q4，公司实现收入 41.8 亿元，同比+70%，实现归母净利润 1.15 亿
元，同比+11.3%，实现扣非归母净利润 1.16 亿元，同比+41.6%。2023

年公司派发现金股息 5.4 亿元，分红率 77%。 

◼ 黄金饰品和贵金属投资者产品分别受益于需求恢复和金价上涨带来的
投资需求实现大幅增长，分产品来看，2023 年公司黄金饰品收入 61.6

亿元，同比+54%，贵金属投资产品收入 88.8 亿元，同比+56%，贵金属
文化类产品收入 11.1 亿元，同比+18.4%。黄金饰品增长主要来自于婚
庆，悦己，馈赠等多方面需求的恢复，贵金属投资产品的增长则主要来
自于金价上涨带来的投资类需求。 

◼ 2023 年毛利率略有下滑，净利率小幅提升：毛利率方面，2023 年公司
整体毛利率 10.68%，同比减少 0.54pct，其中黄金饰品毛利率 17.85%，
同比减少 0.44pct，贵金属投资产品毛利率 2.79%，同比基本持平，贵金
属文化产品毛利率14.16%，同比增加1.47pct。2023年销售净利率4.29%，
同比提升 0.1pct。 

◼ 门店稳步拓张，线上渠道放量明显。2023 年公司新开线下门店 19 家，
截至 2023 年末，公司总门店数达到 87 家，同时在线上渠道方面公司加
大布局，加强了直播业务，短视频平台的销售，2023 年公司电商实现收
入 29.8 亿元，同比+103%。 

◼ 2024 年 Q1 归母净利润同比+16%。2024 年 Q1，公司收入 63.2 亿元，
同比+25%，归母净利润 2.72 亿元，同比+16%，扣非归母净利润 2.5 亿
元，同比+18%。毛利率 10%，同比下滑 1.4pct，销售净利率 4.33%，同
比下滑 0.34pct。截至 2024 年一季度末，公司门店数 86 家，此外预计在
2024 年 Q2 在北京地区新开业 4 家门店。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2024 一季报业绩展现出较好的韧性，但考
虑到金价处于高位，消费需求存在不确定性，我们保守预测下调公司
2024-2025 年归母净利润为从 8.3/9.6 亿元至 8.16/9.3 亿元，预计 2026 年
归母净利润 10.5 亿元，最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 13/12/10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,027 6,969 7,998 9,157  营业总收入 16,552 20,895 24,946 29,534 

货币资金及交易性金融资产 2,135 2,300 2,813 3,460  营业成本(含金融类) 14,785 18,826 22,584 26,820 

经营性应收款项 262 328 357 398  税金及附加 283 355 424 502 

存货 3,233 3,922 4,391 4,842  销售费用 434 512 561 650 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 112 125 150 177 

其他流动资产 397 420 436 456  研发费用 8 15 17 21 

非流动资产 329 358 374 390  财务费用 32 20 25 30 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 6 7 9 

固定资产及使用权资产 225 234 243 251  投资净收益 47 52 62 74 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 23 31 39 46  减值损失 (12) 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 28 28 28 28  营业利润 951 1,100 1,253 1,417 

其他非流动资产 53 64 64 64  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 6,356 7,327 8,372 9,547  利润总额 952 1,100 1,253 1,417 

流动负债 2,476 2,581 2,681 2,788  减:所得税 242 279 318 360 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 36 36 36  净利润 710 820 935 1,057 

经营性应付款项 81 101 122 145  减:少数股东损益 4 4 5 5 

合同负债 283 313 349 384  归属母公司净利润 707 816 930 1,052 

其他流动负债 2,080 2,130 2,174 2,224       

非流动负债 90 114 124 134  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.05 1.20 1.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 924 1,120 1,279 1,447 

租赁负债 36 46 56 66  EBITDA 1,015 1,123 1,282 1,452 

其他非流动负债 54 68 68 68       

负债合计 2,566 2,694 2,805 2,922  毛利率(%) 10.68 9.90 9.47 9.19 

归属母公司股东权益 3,784 4,623 5,553 6,605  归母净利率(%) 4.27 3.91 3.73 3.56 

少数股东权益 6 10 15 20       

所有者权益合计 3,790 4,633 5,568 6,625  收入增长率(%) 50.61 26.24 19.39 18.40 

负债和股东权益 6,356 7,327 8,372 9,547  归母净利润增长率(%) 53.61 15.48 13.96 13.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 691 118 486 614  每股净资产(元) 4.87 5.94 7.14 8.49 

投资活动现金流 (127) 32 42 54  最新发行在外股份（百万股） 778 778 778 778 

筹资活动现金流 (443) 15 (15) (20)  ROIC(%) 18.80 19.49 18.39 17.43 

现金净增加额 121 164 513 647  ROE-摊薄(%) 18.68 17.65 16.75 15.92 

折旧和摊销 91 3 4 5  资产负债率(%) 40.37 36.77 33.50 30.61 

资本开支 (33) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.36 13.30 11.67 10.32 

营运资本变动 (135) (676) (415) (404)  P/B（现价） 2.87 2.35 1.96 1.64 

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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