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成本优化下毛利率回升，多重措施提振店效

——周黑鸭（01458）2024年半年报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/28

表现 1M 3M 12M

周黑鸭 -12.7% -21.2% -47.3%

恒生指数 5.0% -5.0% -1.4%

市场数据 2024/08/28

当前价格（港元） 1.44

52周价格区间（港元） 1.42-2.97

总市值（百万港元） 3,351.63

流通市值（百万港元） 3,351.63

总股本（万股港元） 232,751.95

流通股本（万股港元） 232,751.95

日均成交额（百万港元） 6.91

相关报告

《周黑鸭（01458）公司动态研究报告：客单数提

升显著，门店运营提质为先（买入）*休闲食品*刘

洁铭，秦一方》——2024-04-06

《周黑鸭（1458.HK）深度报告：困境反转，重启

增长（买入）*休闲食品*薛玉虎，刘洁铭》——

2023-08-23

事件:

2024年 8月 23日，周黑鸭发布 2024中期业绩公告，2024年上半年公

司实现营业收入 12.60亿元，同比-10.97%；实现归母净利润 0.33亿元，

同比-67.65%。

投资要点:

 提升门店质量为重心，试点锁鲜&散装产品的二合一门店。2024年

上半年，消费需求尚未显著回暖，公司根据环境积极调整策略，不

再盲目追求门店数量增长，而是提升门店质量。2024H1门店总数为

3456 家，相较于 2023 年底减少 360家，其中直营门店增加 15 家

至 1735家，加盟门店减少 375家至 1721家，直营门店数超越加盟

门店数。分类型来看，相较于 2023年底，仅交通枢纽店呈现正向增

长，2024上半年交通枢纽店新增 29家至 348家；商圈商业体减少

245家至 2011家；社区店减少 118家至 727家；其他门店减少 26
家至 370家。在门店数量调整及消费环境的综合影响下，公司直营/
特许经营/线上渠道/其他的营收分别为 6.97/3.27/1.78/0.57亿元，同

比-7.2%/-19.8%/-17.1%/+40.0%。

 店效表现承压，多重措施提振。根据我们的测算，公司平均单店收

入有所下滑，受到客单价下滑的影响幅度更大，2024H1门店平均客

单价为 55.57 元，同比-10%，而产品销售吨数同比-7%。针对店效

的下滑，公司积极采取多重措施：1）试点新业态，在武汉及周边试

点锁鲜&散装产品的“二合一门店”以满足消费者多元化需求，截至

2024H1 已经开设 127 家；2）加强门店精细化管理，发起门店 PK
激励计划，提升一线员工的工作积极性和创造性；3）产品推出经典

口味鸭副及整只酱板鸭、卤鸭（不辣）等多款散装产品，并搭配多

元化产品组合以适应不同的门店场景；4）加强会员体系及私域化运

营建设。

 成本优化下毛利率提升，费用率提升下盈利能力受损。2024H1 年公

司毛利率为 55.4%，同比+2.9pct，主要系原材料价格下行叠加公司

持续推进供应链降本增效。费用端，2024H1 年销售/管理费用率分

别为 40.1%/9.5%，同比+6.6pct/-1.8pct，销售费用率提升幅度较大，

主要系自营门店增加带来的租金、销售人员薪酬的增加且整体营收

下滑，管理费用率的下降系股权激励费用的减少。最终 2024H1 公
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司实现归母净利润率 2.6%，同比-4.6pct。

 盈利预测和投资评级：当前消费需求尚未显著回暖，在追求性价比

趋势下，公司整体经营表现承压。公司采取多重措施以提升店效，

随着消费环境的回暖和公司综合能力的不断提升，期待公司后续业

绩的修复。我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年公

司营业收入为 24.44/25.75/27.12亿元，同比-11%/+5%/+5%；预计

归母净利润为 1.00/1.93/2.14 亿元，同比-14%/+94%/+11%；EPS
分别为 0.04/0.08/0.09元，对应 PE分别为 31/16/14X，维持“买入”

评级。

 风险提示：1）原材料供应价格波动影响公司毛利率和盈利能力；2）
新店型发展不及预期；3）门店扩张不及预期；4）门店管理半径扩

大所带来的管理风险；5）线上拓展不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入 2744 2444 2575 2712

增长率(%) 17 -11 5 5

归母净利润 116 100 193 214

增长率(%) 357 -14 94 11

摊薄每股收益（元） 0.05 0.04 0.08 0.09

ROE(%) 3 3 5 6

P/E 40.59 30.64 15.81 14.23

P/B 1.23 0.80 0.83 0.87

P/S 1.76 1.25 1.18 1.12

EV/EBITDA 8.72 6.13 5.06 5.18

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

注：股价为港币，财务单位为人民币，1 港元=0.91元人民币（数据来源：中国银行，

2024年 8月 28日）
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[Table_Forcast]附表：周黑鸭盈利预测表（股价为港币，财务单位为人民币，1 港元=0.91元人民币，中国银行 2024年 8月 28日的汇率）

证券代码： 01458 股价： 1.44 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

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 3% 3% 5% 6% EPS 0.05 0.04 0.08 0.09

毛利率 52% 55% 55% 55% BVPS 1.65 1.65 1.57 1.50

期间费率 47% 48% 44% 43% 估值

销售净利率 4% 4% 7% 8% P/E 40.59 30.64 15.81 14.23

成长能力 P/B 1.23 0.80 0.83 0.87

收入增长率 17% -11% 5% 5% P/S 1.76 1.25 1.18 1.12

利润增长率 357% -14% 94% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.52 0.51 0.56 0.61 营业收入 2744 2444 2575 2712

应收账款周转率 46.78 41.26 44.10 44.39 营业成本 1305 1100 1159 1220

存货周转率 4.38 3.70 4.06 4.08 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 983 935 909 949

资产负债率 20% 18% 20% 21% 管理费用 317 227 224 222

流动比 3.11 3.03 2.94 2.85 财务费用 -49 -8 -6 -6

速动比 2.65 2.56 2.47 2.38 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 145 182 283 320

营业外净收支

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润总额 214 181 333 370

现金及现金等价物 384 312 315 308 所得税费用 99 81 140 155

应收款项 61 57 60 63 净利润 116 100 193 214

存货净额 315 279 292 306 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动资产 -761 -649 -666 -677 归属于母公司净利润 116 100 193 214

流动资产合计 2131 2033 2061 2075

固定资产 1391 1302 1197 1082 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

在建工程 经营活动现金流 361 393 369 344

无形资产及其他 280 196 137 96 净利润 116 100 193 214

长期股权投资 632 701 745 790 少数股东权益 0 0 0 0

资产总计 4893 4698 4545 4409 折旧摊销 345 273 214 166

短期借款 0 0 0 0 公允价值变动 -99 20 -38 -36

应付款项 96 90 95 99 营运资金变动 -108 12 6 7

预收帐款 投资活动现金流 563 -266 9 28

其他流动负债 -96 -90 -95 -99 资本支出 -92 -100 -50 -10

流动负债合计 684 671 701 729 长期投资 582 -62 16 -5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 其他 74 -104 43 43

其他长期负债 0 0 0 0 筹资活动现金流 -1046 -199 -386 -429

长期负债合计 274 192 192 192 债务融资 -840 0 0 0

负债合计 958 862 892 921 权益融资 -40 0 0 0

股东权益 3935 3836 3653 3489 其它 -167 -199 -386 -429

负债和股东权益总计 4893 4698 4545 4409 现金净增加额 -103 -72 3 -7

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。
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