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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.17 

一年最低/最高价 10.69/17.08 

市净率(倍) 2.38 

流通A股市值(百万元) 6,553.19 

总市值(百万元) 8,687.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.70 

资产负债率(%,LF) 43.90 

总股本(百万股) 777.78 

流通 A 股(百万股) 586.68  
 

相关研究  
《菜百股份(605599)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 归母净利同比

+16%，终端消费保持较好的韧性 》 

2024-04-29 

《菜百股份(605599)：2023 年业绩预

告点评：归母净利 6.7-7.35 亿元，直

营门店恢复业绩弹性大》 

2024-01-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10990 16552 21325 24036 26785 

同比（%） 5.61 50.61 28.83 12.71 11.44 

归母净利润（百万元） 460.13 706.79 743.11 840.55 944.58 

同比（%） 26.57 53.61 5.14 13.11 12.38 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.91 0.96 1.08 1.21 

P/E（现价&最新摊薄） 18.88 12.29 11.69 10.34 9.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 收入大幅提升，Q2 营收同比+41.26%：公司披露 2024 年中报，2024 年
H1 实现营收 109.89 亿元，同比+31.44 %；归母净利润 4 亿元，同比-

3%；扣非归母净利润 3.86 亿元，同比-0.04 %。经营活动产生的现金流
量净额为 9.41 亿元，同比-29.04%。单拆 Q2，公司实现营收 46.73 亿元，
同比+41.26%；归母净利润 1.27 亿元，同比-28.3%；扣非归母净利润 1.34

亿元，同比-22.4%。 

◼ 投资金产品占比提升使得毛利率和净利率有一定下滑：2024 年 H1 销售
毛利率 9.1%，同比-2.42pct；销售净利率 3.66%，同比-1.29pct。单拆 Q2，
公司销售毛利率 7.8%，同比-3.85pct，销售净利率 2.76%，同比-2.6pct。
销售费用率 2.48%，同比增加 0.17pct，管理费用率 0.29%，同比下降
0.14pct。 

◼ 深化信息化建设，新一代智能销售终端试点应用：2024 年上半年，公司
新一代智能销售终端在公司总店试点应用。RFID 应用持续深化，移动
端盘点功能上线，管理效率进一步提升，智能奉客盘迭代升级，提升销
售场景下的使用频率。 

◼ 消费者品牌认知度逐年提升：截至 2024 年 6 月末，公司共有注册会员
约 356.06 万名，较 2023 年末增长约 13.05 万名，消费者覆盖面和市场
影响力逐年提升，并通过线上渠道服务全国消费者，提升品牌知名度。 

◼ 加大线上渠道布局，线下稳步拓店中，新增门店 11 家：渠道方面，截
至 2024 年 6 月末，公司门店总数 93 家，新开门店 11 家，武汉首店开
业，进入华中区域。在 8 家电商平台开设了 17 家线上店铺，2024 年 H1

线上收入 23 亿元，同比+50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司投资金条产品占比大幅提升，使得利润率有
一定压力，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润从 8.16/9.3/ 10.5 亿元
至 7.4/8.4/9.4 亿元，最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 12/10/9 倍，估
值仍处于较低位置，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费不及预期等。  
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菜百股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,027 6,912 7,809 8,808  营业总收入 16,552 21,325 24,036 26,785 

货币资金及交易性金融资产 2,135 2,108 2,772 3,589  营业成本(含金融类) 14,785 19,425 21,912 24,445 

经营性应收款项 262 335 344 361  税金及附加 283 277 324 362 

存货 3,233 4,047 4,261 4,414  销售费用 434 522 541 562 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 112 96 120 134 

其他流动资产 397 421 433 444  研发费用 8 11 12 13 

非流动资产 329 358 374 390  财务费用 32 20 25 30 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 6 7 8 

固定资产及使用权资产 225 234 243 251  投资净收益 47 21 24 27 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 23 31 39 46  减值损失 (12) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 951 1,001 1,132 1,273 

其他非流动资产 53 64 64 64  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 6,356 7,270 8,184 9,198  利润总额 952 1,001 1,132 1,273 

流动负债 2,476 2,597 2,656 2,711  减:所得税 242 254 288 323 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 36 36 36  净利润 710 747 845 949 

经营性应付款项 81 105 118 132  减:少数股东损益 4 4 4 5 

合同负债 283 320 337 348  归属母公司净利润 707 743 841 945 

其他流动负债 2,080 2,136 2,165 2,195       

非流动负债 90 114 124 134  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 0.96 1.08 1.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 924 1,022 1,158 1,303 

租赁负债 36 46 56 66  EBITDA 1,015 1,025 1,162 1,308 

其他非流动负债 54 68 68 68       

负债合计 2,566 2,710 2,780 2,845  毛利率(%) 10.68 8.91 8.84 8.73 

归属母公司股东权益 3,784 4,550 5,391 6,335  归母净利率(%) 4.27 3.48 3.50 3.53 

少数股东权益 6 10 14 19       

所有者权益合计 3,790 4,560 5,404 6,354  收入增长率(%) 50.61 28.83 12.71 11.44 

负债和股东权益 6,356 7,270 8,184 9,198  归母净利润增长率(%) 53.61 5.14 13.11 12.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 691 (43) 675 831  每股净资产(元) 4.87 5.85 6.93 8.15 

投资活动现金流 (127) 1 4 7  最新发行在外股份（百万股） 778 778 778 778 

筹资活动现金流 (443) 15 (15) (20)  ROIC(%) 18.80 17.93 17.04 16.27 

现金净增加额 121 (27) 663 817  ROE-摊薄(%) 18.68 16.33 15.59 14.91 

折旧和摊销 91 3 4 5  资产负债率(%) 40.37 37.28 33.96 30.93 

资本开支 (33) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.29 11.69 10.34 9.20 

营运资本变动 (135) (794) (175) (127)  P/B（现价） 2.30 1.91 1.61 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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