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❖ 事件：2024H1 实现营收 10.4 亿元，同比+26.1%；归母净利 1.7 亿元，同比

+39.3%。2024Q2 实现营收 4.6 亿元，同比+4.9%；归母净利 0.75 亿元，同比

+16.8%。  

❖ 各品类实现良好增长，电商渠道有所承压。分产品：青豆/瓜子仁/蚕豆/综合果

仁 / 其 他 系 列 分 别 实 现 营 收 2.4/1.4/1.2/3.4/2.0 亿 元 ， 同 比 增 长

16.9%/12.8%/12.0%/48.5%/24.2%，均保持良好增速。分渠道：经销/电商分别实

现营收 8.7/1.4 亿元，同比增长 27.7%/9.1%；公司电商渠道增速放缓，主要是

传统电商承压，抖音渠道仍在布局中。 

❖ 盈利端保持稳定。2024Q2/2024H1 分别实现毛利率 34.4%/34.9%，同比-0.6/-

0.7pct，主要系棕榈油成本有上涨+低毛利产品增速较快（24H1 青豆/瓜子仁/蚕

豆 /综合果仁 /其他系列毛利率分别为 45.1%/44.9%/40.9%/28.2%/22.5%）。

2024Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.7/-0.3/+0.2/+0.2pct，2024H1 销

售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.6/-0.6/+0.0/+0.2pct，销售费用有所增加主

要系工资薪酬及促销推广费增加。 2024Q2/2024H1 营业利润率分别为

19.7%/19.2%，同比-0.2/-0.4pct，基本稳定。考虑到税率优惠，2024Q2/2024H1

净利率分别为 16.5%/16.0%，同比+1.7/1.5pct。 

❖ Q2重在内部调整，下半年有望边际改善。展望下半年，公司会加快抖音渠道

的布局，传统渠道也会尽快加快新品推广和渠道开拓，会员制商超积极加快推

新进度，量贩和海外渠道预计趋势稳定。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 22.41/26.71/30.94 亿元，

同比增长 21.30%/19.18%/15.84%；实现归母净利润 3.72 /4.79/5.50 亿元，同比

增长 13.15%/28.78%/14.72%。对应 PE 分别为 14/11/9 倍，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：行业竞争加剧，食品安全问题，原材料成本波动。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1451 1848 2241 2671 3094 

收入增长率(%) 12.11 27.36 21.30 19.18 15.84 

归母净利润(百万元) 158 329 372 480 550 

净利润增长率(%) 3.05 107.82 13.15 28.79 14.73 

EPS(元/股) 1.72 3.58 3.99 5.14 5.90 

PE 44.35 19.96 13.91 10.80 9.41 

ROE(%) 10.52 19.53 20.00 21.84 21.36 

PB 4.72 3.95 2.78 2.36 2.01 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 06 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1450.68 1847.56 2241.16 2671.01 3094.04  成长性      

减:营业成本 953.62 1177.98 1444.55 1688.86 1969.61  营业收入增长率 12.1% 27.4% 21.3% 19.2% 15.8% 

 营业税费 16.96 18.58 24.65 29.38 34.03  营业利润增长率 4.9% 91.7% 10.4% 29.2% 14.9% 

   销售费用 203.78 212.43 268.94 307.17 349.63  净利润增长率 3.1% 107.8% 13.1% 28.8% 14.7% 

   管理费用 65.26 69.83 85.16 101.50 114.48  EBITDA 增长率 16.4% 67.3% 8.3% 27.4% 14.2% 

   研发费用 22.54 23.25 29.14 34.72 40.22  EBIT 增长率 12.3% 90.0% 11.6% 30.1% 15.1% 

   财务费用 -11.42 -15.29 -16.48 -17.96 -18.96  NOPLAT 增长率 10.7% 104.0% 12.0% 30.1% 15.1% 

  资产减值损失 -3.05 -5.04 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 4.2% 11.7% 10.5% 17.9% 17.3% 

加:公允价值变动收益 0.53 2.67 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.2% 11.9% 10.5% 18.0% 17.3% 

 投资和汇兑收益 7.18 9.36 11.21 13.36 15.47  利润率      

营业利润 211.80 405.96 448.05 578.79 664.93  毛利率 34.3% 36.2% 35.5% 36.8% 36.3% 

加:营业外净收支 -3.74 -3.23 6.00 6.00 6.00  营业利润率 14.6% 22.0% 20.0% 21.7% 21.5% 

利润总额 208.06 402.73 454.05 584.79 670.93  净利润率 10.9% 17.8% 16.6% 18.0% 17.8% 

减:所得税 49.72 73.67 81.73 105.26 120.77  EBITDA/营业收入 18.2% 24.0% 21.4% 22.9% 22.5% 

净利润 158.34 329.06 372.32 479.53 550.17  EBIT/营业收入 13.7% 20.5% 18.8% 20.6% 20.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 472.81 648.49 795.66 896.01 1318.44  固定资产周转天数 121 104 93 81 71 

交易性金融资产 588.25 357.21 457.21 557.21 657.21  流动营业资本周转天数 104 63 41 57 47 

应收帐款 21.56 28.86 20.94 38.41 30.35  流动资产周转天数 317 249 250 247 280 

应收票据 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 4 5 4 4 4 

预付帐款 25.31 31.63 28.89 33.78 39.39  存货周转天数 50 48 47 47 47 

存货 136.68 177.32 199.86 241.12 273.17  总资产周转天数 475 399 366 355 358 

其他流动资产 11.78 14.51 24.51 34.51 44.51  投资资本周转天数 380 334 304 301 304 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.5% 19.5% 20.0% 21.8% 21.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 7.9% 15.7% 15.1% 17.1% 16.4% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.0% 18.3% 18.6% 20.5% 20.1% 

固定资产 482.67 525.38 570.40 591.32 598.40  费用率      

在建工程 98.54 157.28 207.28 257.28 227.28  销售费用率 14.0% 11.5% 12.0% 11.5% 11.3% 

无形资产 100.12 98.07 96.07 94.07 92.07  管理费用率 4.5% 3.8% 3.8% 3.8% 3.7% 

其他非流动资产 0.47 0.37 0.37 0.37 0.37  财务费用率 -0.8% -0.8% -0.7% -0.7% -0.6% 

资产总额 2005.10 2095.00 2462.13 2804.24 3346.47  三费/营业收入 17.8% 14.4% 15.1% 14.6% 14.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 138.72 111.46 209.55 165.76 271.94  资产负债率 24.9% 19.6% 24.4% 21.7% 23.0% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 33.2% 24.3% 32.3% 27.7% 29.9% 

其他流动负债 10.26 7.45 12.45 17.45 22.45  流动比率 3.38 4.25 3.15 3.65 3.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.91 3.49 2.63 3.02 3.07 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1101.79 2161.54 — — — 

负债总额 499.35 410.18 600.61 608.20 770.26  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 1.07 2.18 1.29 1.56 1.82 

股本 93.22 93.22 92.17 92.17 92.17  分红比率 0.64 0.30 0.32 0.30 0.31 

留存收益 509.99 739.03 991.36 1325.88 1706.05  股息收益率 1.4% 3.1% 2.3% 2.8% 3.3% 

股东权益 1505.76 1684.82 1861.52 2196.05 2576.21  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.72 3.58 3.99 5.14 5.90 

净利润 158.34 329.06 372.32 479.53 550.17  BVPS(元) 16.15 18.07 19.97 23.56 27.64 

加:折旧和摊销 65.41 64.12 56.98 61.08 64.93  PE(X) 44.4 20.0 13.9 10.8 9.4 

  资产减值准备 3.96 5.64 2.00 2.00 2.00  PB(X) 4.7 4.0 2.8 2.4 2.0 

公允价值变动损失 -0.53 -2.67 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -9.40 -10.15 0.00 0.00 0.00  P/S 4.9 3.6 2.3 1.9 1.7 

   投资收益 -7.18 -9.36 -11.21 -13.36 -15.47  EV/EBITDA 25.1 13.6 9.1 7.0 5.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 98.80 -117.47 164.49 -64.25 118.34  PEG 14.5 0.2 1.1 0.4 0.6 

经营活动产生现金流量 312.11 257.87 578.56 458.97 713.93  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -145.38 -54.13 -235.77 -213.62 -121.50  REP      

融资活动产生现金流量 -75.51 -161.66 -195.62 -145.00 -170.00          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 06日收盘价计算）     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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