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菜百股份（605599.SH）2024 年半年报点评     

收入增速良好，产品结构影响下毛利率短期承压 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述。8 月 29 日，菜百股份发布 2024 年半年度报告。24H1，实现营

收 109.89 亿元，同比+31.44%，实现归母净利润 4.00 亿元，同比-3.00%，实

现扣非归母净利润 3.86 亿元，同比-0.04%。24Q2，实现营收 46.73 亿元，同

比+41.26%，归母净利润为 1.27 亿元，同比-28.31%。扣非归母净利润为 1.34

亿元，同比-22.36%。 

➢ 坚持直营连锁模式，稳健开拓营销网络。1）线下夯实总店“大本营”作用，

连锁门店因地制宜精准营销，拓宽会员渠道。24H1，新开设线下门店 11 家，

形成销售增量。一方面，加密已有门店市场布局，持续深耕提升品牌知名度；另

一方面，华中地区武汉首店开业，进入新区域市场。截至 24H1 末，公司拥有包

括覆盖北京各行政区和天津、河北、包头、西安、苏州、武汉的 93 家直营连锁

门店以及包括菜百首饰自营官方商城及在京东、天猫、抖音等 8 家电商平台开

设的 17 家线上店铺、直播销售等在内的覆盖全国市场的线上销售网络。2）线

上传统平台店铺销售规模稳步增长，入驻期较短的平台助力业绩增量，迎合线上

消费特点，扩充克重标准化产品，提升经营效率。24H1，电商子公司实现营收

22.99 亿元，同比+49.99%。 

➢ 受产品结构影响，毛利率同比缩减。1）毛利率：24H1，毛利率为 9.07%，

同比-2.42 pct；24Q2，毛利率为 7.80%，同比-3.85 pct，主要系在金价震荡上

行背景下，黄金饰品销售基本保持稳定，贵金属投资类产品关注度高、销售增幅

明显，收入占比提升。2）费用率：24H1，销售费率、管理费率、研发费率、财

务费率为 2.35%、0.45%、0.04%、0.22%，分别同比-0.24、-0.14、-0.001、-

0.01 pct。24H1，销售费用同比+19.45%，主要系门店人工成本及租金费用、宣

传费用、各线上平台服务费增加所致。24Q2，销售费率、管理费率、研发费率、

财务费率为 2.48%、0.29%、0.04%、0.21%，分别同比+0.17、-0.14、+0.02、

-0.003 pct。3）净利率：24H1，净利率为 3.66%，同比-1.29 pct；24Q2，净

利率为 2.76%，同比-2.64 pct。 

➢ 投资建议：专注黄金珠宝零售主业经营，发挥全直营模式优势，预计公司

2024-2026 年实现营收 215.55、244.55、270.10 亿元，同比+30.2%、+13.5%、

+10.4%，实现归母净利润 7.50、8.40、9.12 亿元，分别同比+6.2%、+11.9%、

+8.5%，8 月 30 日收盘价对应 PE 为 11/10/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；拓店速度不及预期；终端需求不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,552 21,555 24,455 27,010 

增长率（%） 50.6 30.2 13.5 10.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 707 750 840 912 

增长率（%） 53.6 6.2 11.9 8.5 

每股收益（元） 0.91 0.96 1.08 1.17 

PE 12 11 10 9 

PB 2.2 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 16,552 21,555 24,455 27,010  成长能力（%）     

营业成本 14,785 19,557 22,218 24,560  营业收入增长率 50.61 30.23 13.45 10.45 

营业税金及附加 283 366 416 459  EBIT 增长率 58.94 6.40 11.98 9.36 

销售费用 434 535 602 662  净利润增长率 53.61 6.18 11.93 8.52 

管理费用 112 112 125 130  盈利能力（%）     

研发费用 8 9 10 11  毛利率 10.68 9.27 9.15 9.07 

EBIT 924 983 1,101 1,204  净利润率 4.27 3.48 3.43 3.37 

财务费用 32 5 15 17  总资产收益率 ROA 11.12 10.48 10.90 10.90 

资产减值损失 -13 -3 -2 -1  净资产收益率 ROE 18.68 18.73 19.68 20.11 

投资收益 47 30 40 35  偿债能力     

营业利润 951 1,006 1,125 1,221  流动比率 2.43 2.24 2.20 2.21 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 0.98 0.81 0.89 0.96 

利润总额 952 1,007 1,126 1,222  现金比率 0.70 0.55 0.66 0.73 

所得税 242 255 284 309  资产负债率（%） 40.37 43.91 44.51 45.68 

净利润 710 752 842 913  经营效率     

归属于母公司净利润 707 750 840 912  应收账款周转天数 5.19 5.00 4.00 4.00 

EBITDA 1,015 1,081 1,221 1,324  存货周转天数 79.82 75.00 66.00 60.00 

      总资产周转率 2.80 3.19 3.29 3.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,732 1,667 2,198 2,543  每股收益 0.91 0.96 1.08 1.17 

应收账款及票据 235 296 268 296  每股净资产 4.87 5.15 5.49 5.83 

预付款项 26 35 40 44  每股经营现金流 0.89 0.20 1.34 1.33 

存货 3,233 4,017 4,017 4,037  每股股利 0.70 0.74 0.83 0.90 

其他流动资产 800 783 791 800  估值分析     

流动资产合计 6,027 6,797 7,314 7,720  PE 12 11 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.1 2.0 1.8 

固定资产 147 151 173 203  EV/EBITDA 8.91 8.37 7.41 6.84 

无形资产 23 27 31 35  股息收益率（%） 6.52 6.92 7.75 8.41 

非流动资产合计 329 360 396 647       

资产合计 6,356 7,158 7,709 8,366       

短期借款 0 400 600 700  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 79 103 117 128  净利润 710 752 842 913 

其他流动负债 2,397 2,531 2,601 2,658  折旧和摊销 91 98 120 120 

流动负债合计 2,476 3,034 3,318 3,486  营运资金变动 -135 -679 98 7 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 691 156 1,039 1,035 

其他长期负债 90 109 113 336  资本开支 -33 -47 -67 -87 

非流动负债合计 90 109 113 336  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,566 3,143 3,431 3,822  投资活动现金流 -127 -17 -27 -52 

股本 778 778 778 778  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6 7 9 11  债务募资 0 400 200 100 

股东权益合计 3,790 4,015 4,278 4,545  筹资活动现金流 -443 -204 -481 -637 

负债和股东权益合计 6,356 7,158 7,709 8,366  现金净流量 121 -65 531 345 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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