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——劲仔食品（003000）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

劲仔食品 0.9% -21.5% -1.3%

沪深 300 -3.3% -8.6% -10.0%

市场数据 2024/08/23

当前价格（元） 10.67

52周价格区间（元） 9.67-16.01

总市值（百万） 4,811.84

流通市值（百万） 3,245.18

总股本（万股） 45,096.92

流通股本（万股） 30,414.04

日均成交额（百万） 53.71

近一月换手（%） 1.91
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度收入表现亮眼，后续展望积极（增持）*休闲食

事件:

2024年 8月 22日，劲仔食品发布 2024年半年度报告。2024H1公司的

营业收入为 11.30亿元，同比+22.17%；归母净利润为 1.43 亿元，同比

+72.41%；扣非归母净利润为 1.22亿元，同比+70.31%。2024Q2 公司

的营业收入为 5.90亿元，同比+20.90%；归母净利润为 0.70亿元，同比

+58.74%；扣非归母净利润为 0.64亿元，同比+64.28%。

投资要点:

 线下渠道驱动增长，各区域皆稳步扩张。1）分渠道来看，2024H1
线下/线上渠道分别营收 9.31/1.99亿元，同比+29.45/-3.28%，线下

渠道维持较高增长，主要系公司持续开发及优化经销商、落实终端

市场建设，BC 超等高势能渠道拓展稳定；零食专营系统覆盖超 3 万

家门店，2024H1收入增长超 100%。线上渠道表现承压，主要系公

司仍在调整线上渠道的产品价格和品规，鹌鹑蛋等新品导入较少。2）
分区域来看，华东/华中/西南/华南/华北/西北/东北/境外分别营收

2.90/1.43/1.41/1.29/1.18/0.74/0.26/0.09 亿 元 ， 同 比 +42.2%
/+18.5%/+26.0%/+23.6%/+18.9%/+35.2%/+21.5%/+324.1%，其中

华东受益于零食量贩渠道的拓展，西北则是积极开发新经销商所致，

海外共计出口全球近 40 个国家和地区。

 鹌鹑蛋表现亮眼，散称产品发展较快。1）分品类来看，2024H1鱼

制品/禽肉制品/豆制品/蔬菜制品营收分别为 7.03/2.58/1.11/0.38 亿

元，同比+16.64%/+51.10%/+9.53%/ +15.61%/，禽肉制品在鹌鹑蛋

持续放量下收入增速表现亮眼，基本盘鱼制品保持稳健增长，蔬菜

制品主要为魔芋产品。2）分品规来看，2024H1 小包装产品占比约

51%，同比增长超 20%。大包装+散称产品占比约 49%，其中散称

产品同比增长接近 60%。

 毛利率及税率双重优化下，公司盈利能力提升。毛利端，公司 2024Q2
整体毛利率同比+4.25pct至 30.76%，主要系 1）收入增长带来规模

效应的释放和供应链效益优化；2）主要原材料如鳀鱼、鹌鹑蛋、黄

豆等价格同比均有所下降。费用端，2024Q2 公司销售/管理/研发费

用率分别为 12.09%/3.41/2.04%，分别同比+1.62/-0.31/+0.05pct，
销售费用率增加主要系公司加强品牌建设，宣传及推广增加所致，
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其中 2024H1 品牌推广费同比+80%，线上/线下推广费分别占比

56%/44%。税率上，2024Q2 的所得税率为 16.14%，同比-4.31pct。
最终公司 2024Q2实现归母净利率 11.83%，同比+2.82pct。

 关注下半年线上渠道的调整，及升级化产品的进展。展望后续，渠

道上，针对表现较弱的线上渠道，公司将继续加大专有产品系列的

开发力度，推进鱼制品、鹌鹑蛋等产品拓展，在新人才的领导下，

线上收入有望重回增长。产品上，公司将坚持优化产品矩阵，推进

三大品类的创新升级产品的发展，其中深海鳀鱼去年下半年在西安

样板市场取得了较好的消费者反馈，今年二季度开启全国化进程；

溏心鹌鹑蛋即将上市；“周鲜鲜”短保豆干自今年一季度上市以来

渠道反馈和复购率表现不错，目前聚焦湖南，后续有望全国扩张。

升级化产品有望进一步提升公司品牌价值和盈利能力。

 盈利预测和投资评级：公司为休闲鱼制品龙头，并且成功培育出第

二大单品鹌鹑蛋，布局豆干、魔芋等潜力单品。在全渠道策略下，

公司各品类收入仍有较大增长空间，且伴随着产品矩阵、供应链能

力、组织运营能力的优化及收入体量的增加，公司盈利能力仍有提

升空间。我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2024~2026年的营

业收入分别为 25.50/31.21/37.74 亿元，归母净利润分别为

3.06/3.87/4.83亿元，EPS分别为 0.68/0.86/1.07元，对应 PE分别

为 16/12/10X，维持“买入”评级。

 风险提示：1）原材料价格上行；2）渠道扩展不及预期；3）商超人

流量进一步下滑；4）线上渠道竞争加剧；5）食品安全问题。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2065 2550 3121 3774
增长率(%) 41 23 22 21
归母净利润（百万元） 210 306 387 483
增长率(%) 68 46 27 25
摊薄每股收益（元） 0.46 0.68 0.86 1.07
ROE(%) 16 22 25 28
P/E 25.61 15.75 12.43 9.96
P/B 4.22 3.40 3.10 2.80
P/S 2.67 1.89 1.54 1.28
EV/EBITDA 16.24 10.47 8.19 6.41
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：劲仔食品盈利预测表

证券代码： 003000 股价： 10.67 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 22% 25% 28% EPS 0.48 0.68 0.86 1.07

毛利率 28% 30% 30% 31% BVPS 2.90 3.14 3.44 3.81

期间费率 14% 15% 14% 14% 估值

销售净利率 10% 12% 12% 13% P/E 25.61 15.75 12.43 9.96

成长能力 P/B 4.22 3.40 3.10 2.80

收入增长率 41% 23% 22% 21% P/S 2.67 1.89 1.54 1.28

利润增长率 68% 46% 27% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.33 1.30 1.38 1.46 营业收入 2065 2550 3121 3774

应收账款周转率 221.60 230.48 210.81 214.44 营业成本 1484 1784 2176 2621

存货周转率 4.44 4.38 4.35 4.32 营业税金及附加 13 16 19 22

偿债能力 销售费用 222 280 339 400

资产负债率 28% 32% 36% 38% 管理费用 83 102 122 145

流动比 2.60 2.22 2.05 1.98 财务费用 -8 -9 -9 -9

速动比 1.60 1.35 1.24 1.21 其他费用/（-收入） 40 51 62 75

营业利润 267 366 462 580

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -7 -7 -7 -7

现金及现金等价物 747 856 1002 1200 利润总额 260 360 455 573

应收款项 9 13 16 19 所得税费用 48 55 68 90

存货净额 367 448 553 660 净利润 212 305 387 483

其他流动资产 116 117 121 125 少数股东损益 2 -1 -1 0

流动资产合计 1239 1434 1692 2005 归属于母公司净利润 210 306 387 483

固定资产 407 458 507 544

在建工程 23 22 19 18 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 149 185 195 204 经营活动现金流 156 368 434 538

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 210 306 387 483

资产总计 1818 2099 2413 2772 少数股东损益 2 -1 -1 0

短期借款 150 225 313 406 折旧摊销 50 50 59 65

应付款项 108 141 172 205 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 109 151 188 221 营运资金变动 -106 8 -20 -19

其他流动负债 109 129 153 183 投资活动现金流 -185 -135 -114 -109

流动负债合计 476 646 826 1015 资本支出 -159 -115 -120 -116

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -30 0 0 0

其他长期负债 30 33 33 33 其他 4 -19 6 7

长期负债合计 30 33 33 33 筹资活动现金流 258 -123 -173 -231

负债合计 505 678 858 1047 债务融资 150 75 88 94

股本 451 451 451 451 权益融资 281 6 0 0

股东权益 1313 1420 1555 1724 其它 -173 -204 -260 -325

负债和股东权益总计 1818 2099 2413 2772 现金净增加额 231 108 147 198

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均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，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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