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食品饮料｜  休闲食品 淡季收入略低于预期，成本下行带来利润超预期 

 

2024 年 05 月 06 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 15.13 

52 周价格区间（元） 9.79-15.89 

总市值（百万） 6824.68 

流通市值（百万） 4582.51 

总股本（万股） 45107.00 

流通股（万股） 30287.60 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

劲仔食品 7.30 28.22 7.30 

休闲食品 0.97 19.59 -27.98 
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相关报告 
 

1 劲仔食品（003000.SZ）2023 年年报点评：坚

定“三年倍增”目标 2024-04-01 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  14.62  20.65  27.18  33.74  40.38  

归母净利润（亿元） 1.25  2.10  2.97  3.65  4.21  

每股收益（元） 0.28  0.46  0.66  0.81  0.93  

每股净资产（元）  2.15  2.90  3.23  3.63  4.10  

P/E 54.75  32.56  22.98  18.70  16.21  

P/B 7.05  5.22  4.69  4.17  3.69  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 收入略低于预期，利润超预期。公司公布 2024 年一季报：Q1 实现营

业收入 5.40 亿，同比增长 23.58%；实现归母净利润 0.74 亿，同比增

长 87.73%；实现扣非归母净利润 0.58 亿，同比增长 77.45%。Q1 为公

司销售淡季，因加大春节促销带来货折等影响，收入增速略低于预期。

原材料成本下降带动盈利能力上行，当期获得政府补助 1693 万元，合

力带动业绩超预期。 

 分品类来看，核心大单品具备较强的生命力。鱼类制品实现收入 3.4

亿，占比约 63%；禽类制品实现收入 1.18 亿，占比约 22%，其中鹌鹑

蛋实现 8kw 收入；豆制品实现收入 0.53 亿，占比约 10%。分品规来

看，散称持续发力。小包装实现收入 2.6 亿，同比增长 19%；大包装+

散称实现收入 2.7 亿，同比增长超 30%，其中，大包装和散称分别实

现收入 1.55/1.18 亿。分渠道来看，线下经营有条不紊推进，线上自营

因货盘调整增速放缓。线上和线下渠道收入占比约 2:8，其中，线下增

速超 30%，线上渠道（主要针对线上直营部分）基于公司价盘管理调

整和费用控制，销售基本持平。BC超等高势能渠道拓展稳定，零食专

营系统已完成覆盖 100 家客户 2 万家门店，Q1 收入同比增长超 100%。 

 原材料成本下降至低位，带来业绩弹性。2024Q1 的毛利率为 30.02%，

同比提升 4.04pct，预计主要因原材料成本下降以及规模效应；净利率

为 13.80%，同比提升 4.90pct；销售 /管理/研发/财务费用率分别为

13.12%/3.88%/1.83%/ -1.50%，同比+1.24/+0.01/+0.21/-0.98pct。所得税

税率为 10.71%，同比下降 0.40pct，但环比 2023H2 综合所得税税率 20%

有显著下降。 

 往后看，三大新品逐步投入市场试水，有望培育新的增长点；原材料

成本下降，规模效应持续释放，有望贡献超额业绩。收入端，坚定聚

焦“二十亿”单品深海小鱼和“十亿级单品”鹌鹑蛋，此外，公司积

极推动品类创新，主打“富含 DHA 高钙高蛋白”的劲仔深海鱼、“首

创无抗生素”的溏心鹌鹑蛋、“零添加防腐剂 68 天短保”的平江酱干

三大新品逐步投入市场，有望培育新的客群，逐步带来增量。成本端，

-40%

-20%

0%

20%

2023-05 2023-08 2023-11 2024-02 2024-05

劲仔食品 休闲食品

公司点评 劲仔食品(003000.SZ) 

 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

 

  

小鱼产品，公司原材料设立半年存货周期，Q2-Q3 的成本基本锁定，

有望维持当前较低水平；鹌鹑蛋产品，进入 Q2 后价格逐步上行，预

计对毛利率有一定冲击，规模效应释放部分抵消；豆干产品，大豆价

格自 2022 年 6 月份开始呈下行趋势，预计 Q2 继续低位震荡，同比下

降超 10%。 

 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年收入分别为 27.18/33.74/40.38

亿元，同比增长 31.61%/24.15%/19.66%；归母净利润为 2.97/3.65/4.21

亿元，同比增长 41.73%/22.86%/15.36%。当前股价对应 2024-2026 年

估值为 23/19/16 倍。公司仍处于规模快速增长、盈利能力不断提升的

正反馈阶段，给予 2024 年 24-28 倍估值，对应目标价为 15.84-18.48

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，产品放量不及预期，食品安全问题。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 1462.03  2065.21  2717.99  3374.30  4037.64  营业收入 1462.03  2065.21  2717.99  3374.30  4037.64  

  减 : 营业成本 1087.39  1483.51  1939.39  2404.67  2887.31      增长率(%) 31.59% 41.26% 31.61% 24.15% 19.66% 

        营业税金及附加 8.12  12.64  16.31  20.25  24.23  归属母公司股东净利润 124.66  209.58  297.03  364.93  420.98  

        营业费用 155.97  222.23  292.18  354.30  421.93      增长率(%) 46.77% 68.12% 41.73% 22.86% 15.36% 

        管理费用 65.49  83.37  103.28  124.85  145.35  每股收益(EPS) 0.28  0.46  0.66  0.81  0.93  

        研发费用 30.19  39.66  48.92  59.05  68.64  每股股利(DPS) 0.00  0.22  0.33  0.40  0.47  

        财务费用 -14.64  -8.07  -16.31  -18.56  -20.19  每股经营现金流 0.21  0.35  0.73  0.90  1.11  

        减值损失 0.44  -0.02  0.00  0.00  0.00  销售毛利率 25.62% 28.17% 28.65% 28.74% 28.49% 

  加 : 投资收益 2.60  4.33  0.00  0.00  0.00  销售净利率 8.35% 10.27% 11.29% 11.17% 10.77% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 12.88% 16.04% 20.41% 22.29% 22.78% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 15.48% 21.17% 23.05% 25.01% 26.58% 

        营业利润 131.67  236.22  334.20  429.75  510.36  市盈率(P/E) 54.75  32.56  22.98  18.70  16.21  

  加 : 其他非经营损益 10.58  23.74  40.00  30.00  20.00  市净率(P/B) 7.05  5.22  4.69  4.17  3.69  

        利润总额 142.25  259.96  374.20  459.75  530.36  股息率(分红/股价) 0.00% 1.44% 2.18% 2.67% 3.08% 

  减 : 所得税 20.21  47.88  67.36  82.75  95.47  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 122.03  212.08  306.85  376.99  434.90  收益率           

  减 : 少数股东损益 -2.63  2.50  9.82  12.06  13.92        毛利率 25.62% 28.17% 28.65% 28.74% 28.49% 

      归属母公司股东净利润 124.66  209.58  297.03  364.93  420.98        三费/销售收入 17.21% 16.72% 16.35% 15.95% 15.75% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 8.73% 12.20% 13.17% 13.07% 12.64% 

        货币资金 395.99  747.32  666.47  828.27  1051.03        EBITDA/销售收入 10.95% 14.51% 15.80% 15.64% 14.76% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 8.35% 10.27% 11.29% 11.17% 10.77% 

        应收和预付款项 23.08  22.59  37.03  40.02  52.31  资产获利率           

        其他应收款（合计） 3.22  3.73  0.63  1.68  1.82        ROE 12.88% 16.04% 20.41% 22.29% 22.78% 

        存货  300.64  367.32  475.89  547.37  655.67        ROA 9.84% 13.85% 18.89% 20.20% 20.07% 

        其他流动资产 88.23  98.00  100.00  100.00  100.00        ROIC 15.48% 21.17% 23.05% 25.01% 26.58% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 24.30% 27.80% 23.57% 23.24% 25.37% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 67.84% 62.20% 71.17% 69.24% 64.79% 

        固定资产和在建工程 376.56  429.86  551.36  617.86  634.36          带息债务/总负债 0.53% 30.16% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 35.28  39.95  37.59  35.22  32.86          流动比率 277.87% 260.47% 286.48% 298.64% 288.31% 

        其他非流动资产 76.43  109.45  38.52  19.32  -74.98          速动比率 144.13% 162.65% 157.53% 171.08% 171.11% 

        资产总计 1296.21  1818.28  1917.73  2173.19  2534.87          股利支付率 0.00% 46.96% 50.00% 50.00% 50.00% 

        短期借款 1.66  152.44  0.00  0.00  0.00          收益留存率 100.00% 53.04% 50.00% 50.00% 50.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 279.63  312.84  433.60  494.52  631.81          总资产周转率 1.13  1.14  1.43  1.54  1.59  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 4.18  5.08  5.21  5.64  6.57  

        其他负债 35.33  192.64  13.00  13.00  13.00          应收账款周转率 146.59  238.33  169.41  190.64  178.05  

        负债合计 314.96  505.48  446.60  507.52  644.81          存货周转率 4.77  3.62  4.04  4.08  4.39  

        股本  403.20  451.07  451.07  451.07  451.07  估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 280.17  457.86  457.86  457.86  457.86          EBIT 127.61  251.89  357.90  441.19  510.17  

        留存收益 284.22  397.62  546.13  728.60  939.09          EBITDA 160.05  299.67  429.57  527.86  596.04  

        归属母公司股东权益 967.59  1306.55  1455.06  1637.53  1848.02          NOPLAT 100.40  186.13  260.68  337.17  401.94  

        少数股东权益 13.67  6.25  16.07  28.13  42.05          归母净利润 124.66  209.58  297.03  364.93  420.98  

        股东权益合计 981.25  1312.80  1471.13  1665.66  1890.07          EPS 0.28  0.46  0.66  0.81  0.93  

        负债和股东权益合计 1296.21  1818.28  1917.73  2173.19  2534.87          BPS 2.15  2.90  3.23  3.63  4.10  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 54.75  32.56  22.98  18.70  16.21  

经营性现金净流量 93.44  155.78  327.77  406.96  500.87          PEG 1.27  1.24  0.51  0.82  1.06  

投资性现金净流量 -147.97  -184.75  -117.20  -75.40  -83.60          PB 7.05  5.22  4.69  4.17  3.69  

筹资性现金净流量 -54.65  257.85  -291.41  -169.76  -194.52          PS 4.67  3.30  2.51  2.02  1.69  

现金流量净额 -108.57  231.33  -80.84  161.80  222.75          PCF 73.04  43.81  20.82  16.77  13.63  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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