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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 4.81-7.78 

3 个月平均成交量(百万) 0.74 

流通股数(亿) 23.51 

市值(亿) 161.05 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 卫龙美味（9985.HK）：蔬菜制品增长

亮眼，量贩渠道开拓可期  (2024-04-07) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2024 年中报，实现营收 29.4 亿元，同比+26.3%；归母净利润
6.2 亿元，同比+38.9%；派发中期股息每股 0.16 元；上半年收入和利润均超市
场预期。 

 蔬菜制品高速增长，全渠道建设保驾护航。1、分品类看，24H1 调味面制品/蔬
菜 制 品 / 豆 制 品 及 其 他 分 别 实 现 营 收 13.5/14.6/1.2 亿 元 ， 同 比
+5.0%/+56.6%/+17.5%。调味面制品去年因提价而导致销量承压，今年上半年
销量恢复和霸道熊猫的新品贡献助推营收稳健增长。蔬菜制品高增主要系公司持
续挖掘用户需求实现产品迭代，叠加产能扩大、全渠道建设以及品牌宣传的推进。
2、分渠道看，24H1 线下/线上渠道收入增速分别为+25.4%/+33.2%。一方面，
公司已建立起覆盖全国的销售网络，线下流通渠道布局广度领先，截至 24 年 6

月底已与 1822家线下经销商达成合作，通过增强与有能力覆盖更多零售终端的
经销商合作进一步把握低线市场机会。另一方面，公司积极拓展线上业务，与线
下渠道实现有力互补，不断提高电商团队运营能力，力求通过新兴电商平台转化
更多目标客群。 

 产能利用率优化叠加成本下降驱动毛利提升，盈利能力整体改善。1、24H1 整
体毛利率 49.8%，同比+2.3pp。其中，调味面制品/蔬菜制品/豆制品及其他产品
毛利率分别为 47.9%/52.6%/37.3%，同比+2.5pp/+0.9pp/+0.5pp。毛利率改善主
要来源于产能利用率的提升以及面粉等原材料价格回落。上半年公司整体产能利
用率高达 66.5%，去年同期仅为 49.9%。2、公司销售/管理费用率分别为
16.2%/8.2%，同比+0.4pp/-1.2pp。销售费用率上行主要系公司增加雇员福利费
用以及广告费用投入。规模效应之下，管理费用率进一步得到优化。3、24H1

整体净利率 21.2%，同比+1.9pp，收入和毛利率的改善驱动净利率随之提升。 

 加快上新探寻新增长，期待后续渠道动能释放。产品端，公司坚持多品类大单品
策略，持续推动产品升级迭代，延长品牌生命周期，基于深入的消费者洞察形成
高效成熟的研发体系，不断挖掘大单品品类潜力。围绕表现亮眼的魔芋制品，公
司于上半年相继推出香辣烧烤味素板筋和酸辣火锅味素毛肚，在产品和口味上继
续实现创新延伸。渠道端，随着性价比和理性消费逐渐成为年轻消费者的主流消
费观念，O2O、零食量贩、仓储会员店保持快速发展，为公司带来可观增长。公
司积极把握新兴渠道带来的发展机遇，多维度加强全渠道建设。目前零食量贩渠
道每月稳定贡献超千万元收入，营收占比从个位数提升至双位数。同时针对渠道
多元化的发展，公司根据不同渠道的定位积极提供不同包装规格的差异化产品。 

 盈利预测与评级：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 11.9亿元、14.1亿
元、16.2 亿元，EPS 分别为 0.50 元、0.60 元、0.69 元，对应动态 PE 分别为
14 倍、11倍、10倍。公司处于长坡厚雪的辣味食品黄金赛道，中短期魔芋制品
迎来红利爆发，未来多品类扩张可期，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格波动、食品安全问题等风险。 
 

指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 48.72 58.92 68.27 77.04 

    增长率 5.17%  20.94%  15.87%  12.85%  

归属母公司净利润（亿元） 8.80 11.86  14.06  16.23  

    增长率 481.87%  34.70% 18.60% 15.40% 

每股收益EPS 0.37  0.50  0.60  0.69  

净资产收益率 15.43%  19.02%  20.50%  21.41%  

PE 18.16  13.58  11.45  9.92  

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 48.72  58.92  68.27  77.04  税后经营利润 8.48  11.26  13.46  15.63  

销售成本 25.49  29.42  33.56  37.32  折旧与摊销 1.28  2.53  2.53  2.53  

其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -1.76  0.05  0.033  0.00  

销售费用 8.07  9.54  11.13  12.63  其他经营资金 3.55  1.08  -1.91  -1.78  

管理费用 4.59  4.89  5.60  6.24  经营性现金净流量 11.56  14.92  14.11  16.37  

财务费用 -1.76  0.05  0.03  0.00  投资性现金净流量 -11.31  0.06  0.06  0.06  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资性现金净流量 -8.29  -6.66  -7.83  -9.01  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  现金流量净额 -8.04  8.86  6.88  7.96  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00       

营业利润 12.33  15.01  17.95  20.84       

其他非经营损益 0.47 0.08  0.08  0.08       

税前利润 12.79  15.81  18.75  21.64       

所得税 3.99  3.95  4.69  5.41       

税后利润 8.80  11.86  14.06  16.23       

归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00       

归属于母公司股东利润 8.80 11.86  14.06  16.23       

EBITDA 11.04  18.39  21.30  24.17       

NOPLAT 7.27  11.30  13.48  15.63       

EPS(元) 0.37  0.50  0.60  0.69       

          

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5.26  14.12  21.00  28.96  成长能力     

应收账款 0.52  0.72  0.83  0.94  营收额增长率 5.17% 20.94% 15.87% 12.85% 

预付款项、按金及其他应收款项  0.92  1.22  1.41  1.59  EBIT 增长率  211.18% 43.74% 18.36% 15.25% 

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  125.27% 49.26% 15.84% 13.44% 

存货  4.20  5.78 6.60  7.34  税后利润增长率 481.87% 34.70% 18.60% 15.40% 

其他流动资产 17.84  16.36  18.76  21.01  盈利能力     

流动资产总计 28.75  38.20  48.60  59.84  毛利率 47.68% 50.07% 50.83% 51.55% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  净利率 18.07% 20.13% 20.60% 21.07% 

固定资产 11.01  9.29  7.56  5.84  ROE 15.43% 19.02% 20.50% 21.41% 

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.48% 15.31% 16.48% 17.26% 

无形资产 4.81  4.01  3.21  2.40  ROIC 16.34% 19.74% 24.67% 28.43% 

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  估值倍数     

其他非流动资产 25.97  25.97  25.97  25.97  P/E 15.01  13.58  11.45  9.92  

非流动资产合计 41.79  39.26  36.74  34.21  P/S 2.71  2.73  2.36  2.09  

资产总计 70.54  77.46  85.34  94.05  P/B 2.32  2.58  2.35  2.12  

短期借款 1.98  0.00  0.00  0.00  股息率 0.00  0.04  0.05  0.06  

应付账款 1.65  1.97  2.24  2.49  EV/EBIT 0.02  3.83  6.57  8.54  

其他流动负债 7.41  8.77  10.11  11.35  EV/EBITDA 0.02  3.31  5.79  7.65  

流动负债合计 9.08  10.73  12.35  13.85  EV/NOPLAT 0.03  5.38  9.15  11.82  

长期借款 1.79  1.79  1.79  1.79       

其他非流动负债 2.61  2.61  2.61  2.61       

非流动负债合计 4.40  4.40  4.40  4.40       

负债合计 13.48  15.13  16.75  18.25       

股本  0.16  10.00  20.00  30.00       

储备  57.06  47.06  37.06  27.06       

留存收益 0.00  5.27  11.53  18.75       

归属于母公司股东权益 57.06  62.33  68.59  75.81       

归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00       

权益合计 57.06  62.33  68.59  75.81       

负债和权益合计 70.54  77.46  85.34  94.05       

数据来源：公司公告，西南证券
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龚之涵 高级销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 
 


