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❖ 事件：公司 2024H1 实现营业收入 75.44 亿元，同比+9.4%；归母净利润 8.03

亿元，同比+9.2%；扣非净利润 7.72 亿元，同比+11.1%。2024Q2 实现营业收

入 37.89 亿元，同比+2.3%；归母净利润 3.64 亿元，同比-2.5%；扣非净利润

3.52 亿元，同比+0.8%。 

❖ 主业收入保持良好增长。2024H1 公司速冻调制食品实现营收 38.33 亿元、

同比+21.9%，面米制品实现营收 12.91 亿元、同比+1.4%，菜肴制品实现收入

22.08 亿元、同比+0.4%。公司主业产品保持良好增长，菜肴制品中预计小龙虾

销售有一定拖累；两家子公司表现：新宏业 2024H1 营收同比-26.8%，净利润

同比-79%；新柳伍 2024H1 实现营收同比-9.7%，净利润同比-21.0%。 

❖ 毛利率同比提升，非经营性因素略影响净利。2024H1 实现毛利率 23.9%，

同比+1.8pct；2024Q2 实现毛利率 21.3%，同比+1.4pct，预计主要系成本改善

和规模效应。2024Q2 销售/管理/研发/财务费率分别同比-0.1/+1.1/+0.0/+0.1pct，

其中管理费用提升主要系股权激励费用增加，其他费用维持稳定。非经营性因

素：减值增加 1000 万元左右、税率提升 0.2pct、政府减少补助 1800 万元。

2024H1/Q2 分别实现净利率 10.8%/9.9%，同比-0.1/-0.4pct；2024H1/Q2 扣非净

利率分别同比+0.2/-0.1pct。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 158.21/175.63/190.07 亿

元，同比+12.64%/11.02%/8.22%；归母净利分别为 16.34/18.81/20.78 亿元，同

比+10.56%/15.11%/10.46%，对应 PE 分别为 13/11/10X，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) 12183 14045 15821 17563 19007 

收入增长率(%) 31.39 15.29 12.64 11.02 8.22 

归母净利润(百万元) 1101 1478 1634 1881 2078 

净利润增长率(%) 61.37 34.24 10.56 15.11 10.46 

EPS(元/股) 3.89 5.04 5.57 6.41 7.08 

PE 41.61 20.76 12.65 10.99 9.95 

ROE(%) 9.43 11.70 12.25 13.24 13.70 

PB 4.07 2.43 1.55 1.45 1.36 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 22 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 12182.66 14045.23 15820.60 17563.43 19006.63  成长性      

减:营业成本 9507.72 10785.44 12118.58 13418.46 14447.72  营业收入增长率 31.4% 15.3% 12.6% 11.0% 8.2% 

 营业税费 90.14 101.73 113.91 126.46 136.85  营业利润增长率 55.8% 39.2% 10.2% 15.6% 10.8% 

   销售费用 873.00 925.75 1028.34 1132.84 1216.42  净利润增长率 61.4% 34.2% 10.6% 15.1% 10.5% 

   管理费用 341.74 384.80 522.08 509.34 551.19  EBITDA 增长率 59.2% 37.3% 11.1% 15.3% 11.1% 

   研发费用 93.33 94.47 102.83 114.16 123.54  EBIT 增长率 64.7% 42.4% 11.5% 16.7% 11.8% 

   财务费用 -75.42 -90.45 -114.32 -106.45 -93.12  NOPLAT 增长率 65.1% 40.9% 12.2% 16.7% 11.8% 

  资产减值损失 -46.05 -65.35 -55.50 -60.50 -65.50  投资资本增长率 122.8% 6.7% 4.4% 6.9% 7.0% 

加:公允价值变动收益 2.32 8.24 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 131.3% 8.4% 5.7% 6.6% 6.8% 

 投资和汇兑收益 7.73 20.97 15.82 17.56 19.01  利润率      

营业利润 1340.10 1866.01 2056.96 2378.38 2634.56  毛利率 22.0% 23.2% 23.4% 23.6% 24.0% 

加:营业外净收支 86.71 70.20 70.00 70.00 70.00  营业利润率 11.0% 13.3% 13.0% 13.5% 13.9% 

利润总额 1426.81 1936.21 2126.96 2448.38 2704.56  净利润率 9.2% 10.7% 10.5% 10.9% 11.1% 

减:所得税 309.31 435.05 467.93 538.64 595.00  EBITDA/营业收入 13.3% 15.8% 15.6% 16.2% 16.6% 

净利润 1101.03 1478.07 1634.14 1881.09 2077.91  EBIT/营业收入 10.3% 12.8% 12.6% 13.3% 13.7% 

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

货币资金 5504.02 4975.46 4580.44 4127.30 4599.39  固定资产周转天数 100 105 97 90 84 

交易性金融资产 672.32 1033.24 1033.24 1033.24 1033.24  流动营业资本周转天数 42 46 42 48 39 

应收帐款 736.76 569.36 1012.70 743.64 1157.02  流动资产周转天数 308 271 234 220 211 

应收票据 0.24 1.87 0.77 1.18 0.93  应收帐款周转天数 19 17 18 18 18 

预付帐款 79.28 70.63 121.19 134.18 144.48  存货周转天数 105 112 100 100 100 

存货 3136.84 3566.70 3110.84 4228.86 3672.65  总资产周转天数 368 429 401 382 378 

其他流动资产 136.65 187.65 237.65 287.65 337.65  投资资本周转天数 371 344 319 307 304 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.4% 11.7% 12.3% 13.2% 13.7% 

长期股权投资 9.50 15.10 15.10 15.10 15.10  ROA 6.8% 8.5% 9.1% 9.7% 10.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.0% 10.5% 11.3% 12.3% 12.9% 

固定资产 3343.22 4059.62 4212.63 4323.63 4392.63  费用率      

在建工程 761.09 1063.54 1363.54 1663.54 1963.54  销售费用率 7.2% 6.6% 6.5% 6.5% 6.4% 

无形资产 702.94 682.73 862.73 1042.73 1222.73  管理费用率 2.8% 2.7% 3.3% 2.9% 2.9% 

其他非流动资产 39.83 79.14 79.14 79.14 79.14  财务费用率 -0.6% -0.6% -0.7% -0.6% -0.5% 

资产总额 16142.71 17300.43 17954.85 19301.51 20569.00  三费/营业收入 9.4% 8.7% 9.1% 8.7% 8.8% 

短期债务 489.00 325.36 175.36 225.36 275.36  偿债能力      

应付帐款 1431.20 1634.69 1731.58 1995.77 2017.49  资产负债率 26.3% 25.4% 24.1% 24.7% 24.5% 

应付票据 238.90 233.93 304.67 254.43 307.43  负债权益比 35.7% 34.1% 31.7% 32.8% 32.5% 

其他流动负债 301.40 331.36 371.36 411.36 451.36  流动比率 2.66 2.60 2.58 2.42 2.36 

长期借款 2.27 1.46 0.98 0.98 0.98  速动比率 1.80 1.65 1.70 1.36 1.47 

其他非流动负债 13.60 6.90 6.90 6.90 6.90  利息保障倍数 101.74 126.09 198.43 289.42 259.17 

负债总额 4243.71 4399.84 4318.70 4765.63 5043.56  分红指标      

少数股东权益 219.72 272.56 297.45 326.09 357.73  DPS(元) 1.13 2.53 0.52 0.54 0.54 

股本 293.29 293.29 293.29 293.29 293.29  分红比率 0.19 0.37 0.52 0.54 0.54 

留存收益 3410.74 4336.83 5125.97 5997.06 6954.97  股息收益率 0.7% 2.4% 0.7% 0.8% 0.8% 

股东权益 11899.01 12900.58 13636.15 14535.89 15525.44  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) 3.89 5.04 5.57 6.41 7.08 

净利润 1101.03 1478.07 1634.14 1881.09 2077.91  BVPS(元) 39.82 43.06 45.48 48.45 51.71 

加:折旧和摊销 357.58 427.47 468.50 510.50 552.50  PE(X) 41.6 20.8 12.6 11.0 9.9 

  资产减值准备 57.25 60.93 55.50 60.50 65.50  PB(X) 4.1 2.4 1.5 1.5 1.4 

公允价值变动损失 -2.32 -8.24 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -23.08 -2.59 10.07 8.06 10.06  P/S 3.9 2.2 1.3 1.2 1.1 

   投资收益 -7.73 -20.97 -15.82 -17.56 -19.01  EV/EBITDA 26.3 11.7 6.6 5.9 5.2 

 少数股东损益 16.47 23.09 24.89 28.65 31.64  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -101.03 -50.50 -92.11 -561.86 226.53  PEG 0.7 0.6 1.2 0.7 1.0 

经营活动产生现金流量 1407.23 1955.65 2030.99 1856.92 2894.14  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -4795.14 217.41 -1342.00 -1342.00 -1342.00  REP      

融资活动产生现金流量 5421.38 -705.39 -1084.01 -968.06 -1080.06          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 08 月 22日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 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

给出明确的投资评级。 

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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