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淡季需求偏弱，线上势能延续  

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营业收入 14.68 亿元，同比

+2.95%；实现归母净利润 2.47 亿元，同比+18.79%；实现扣非净利润 2.10 亿

元，同比+17.68%。单季度看，24Q2 实现营业收入 6.14 亿元，同比-6.80%；

实现归母净利润 0.71 亿元，同比-10.90%；实现扣非净利润 0.63 亿元，同比

+6.07%。 

➢ 淡季需求偏弱，线上表现亮眼。分品类看，24Q2 火锅调料/中式菜品调料/

香肠腊肉调料 /其他分别实现收入 1.98/3.92/0.0001/0.24 亿元，同比 -

22.94%/+4.75%/-87.36%/-12.17%，淡季需求偏弱下火锅料有所承压，中式

菜品调料相对稳健，24 年上半年公司陆续推出番茄酸汤鱼、泡椒酸菜鱼、酱香

香锅等新品，不断打造产品矩阵。分渠道看，24Q2 线下/线上渠道分别实现收

入 4.92/1.22 亿元，同比-17.68%/+57.37%，公司持续深化 C 端线上、线下渠

道体系建设，零售事业部和新零售事业部联动精耕线上业务。分区域看，24Q2

东部/南部/西部/北部/中部分别实现收入 1.38/0.63/2.16/0.42/1.56 亿元，同比

-5.77%/+0.42%/+2.44%/-29.21%/-13.45%；截至 24H1 末东部/南部/西部/

北部/中部经销商数量分别为 648/451/630/483/938 家，环比 24Q1 净增

13/13/-40/-17/-2 家。 

➢ 成本下行、产品结构优化， 24Q2 扣非净利率同比 +1.2pcts 。

24H1/24Q2 实现毛利率 39.56%/33.33%，同比+3.33/+2.19pcts，预计主要

系原料价格下行、产品结构优化。费用方面，24Q2 销售/管理费用率分别为，

同比-0.72/-1.39pcts，管理费用率下降预计主要系股权激励费用减少；研发/财

务费用率分别为 2.01%/-0.29%，同比+0.61/+0.28pcts。24Q2 实现归母净利

率 11.53%，同比-0.53pcts，24Q2公司投资收益同比-1699万元；实现扣非净

利率 10.26%，同比+1.24pcts。 

➢ 投资建议：公司在复调C端领域优势显著，B端持续补足，多元渠道布局、

全国化稳步推进，看好公司长期成长性。预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 34.5/38.5/43.6 亿元，同比+9.4%/11.9%/13.1%，归母净利润分别为

5.2/5.9/6.7 亿元，同比+14.2%/13.4%/13.3%，当前市值对应 PE 分别为

21/18/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费需求疲软、市场竞争加剧、原材料价格大幅波动、食品安

全问题等。 

  

 
[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） 3,149 3,445 3,854 4,360 

增长率（%） 17.0 9.4 11.9 13.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 457 521 591 670 

增长率（%） 33.7 14.2 13.4 13.3 

每股收益（元） 0.43 0.49 0.56 0.63 

PE 24 21 18 16 

PB 2.5 2.5 2.4 2.3 

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 3,149 3,445 3,854 4,360  成长能力（%）     

营业成本 1,956 2,128 2,371 2,672  营业收入增长率 17.02 9.41 11.87 13.14 

营业税金及附加 29 34 39 44  EBIT 增长率 36.47 18.21 13.77 14.08 

销售费用 484 496 555 628  净利润增长率 33.65 14.18 13.41 13.25 

管理费用 198 214 239 270  盈利能力（%）     

研发费用 32 41 46 52  毛利率 37.88 38.21 38.48 38.71 

EBIT 455 538 612 698  净利润率 14.50 15.14 15.35 15.36 

财务费用 -12 -5 -5 -6  总资产收益率 ROA 8.66 9.75 10.65 11.56 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.55 11.86 13.13 14.47 

投资收益 70 69 77 87  偿债能力     

营业利润 534 612 694 791  流动比率 3.92 3.86 3.55 3.26 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 3.58 3.61 3.30 3.01 

利润总额 536 613 696 793  现金比率 0.54 0.56 0.56 0.57 

所得税 70 92 104 123  资产负债率（%） 16.54 16.40 17.53 18.88 

净利润 466 521 591 670  经营效率     

归属于母公司净利润 457 521 591 670  应收账款周转天数 2.10 2.11 2.05 2.04 

EBITDA 520 610 698 798  存货周转天数 28.15 28.47 28.47 28.31 

      总资产周转率 0.62 0.65 0.71 0.77 

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

货币资金 467 490 537 615  每股收益 0.43 0.49 0.56 0.63 

应收账款及票据 20 21 23 26  每股净资产 4.06 4.13 4.23 4.34 

预付款项 13 22 25 28  每股经营现金流 0.57 0.55 0.63 0.72 

存货 159 177 198 223  每股股利 0.40 0.45 0.51 0.58 

其他流动资产 2,736 2,644 2,647 2,650  估值分析     

流动资产合计 3,394 3,354 3,429 3,542  PE 24 21 18 16 

长期股权投资 311 311 311 311  PB 2.5 2.5 2.4 2.3 

固定资产 1,042 1,180 1,317 1,455  EV/EBITDA 19.59 16.70 14.60 12.77 

无形资产 50 50 50 50  股息收益率（%） 3.93 4.46 5.06 5.73 

非流动资产合计 1,879 1,994 2,124 2,254       

资产合计 5,274 5,349 5,554 5,796       

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

应付账款及票据 551 473 527 594  净利润 466 521 591 670 

其他流动负债 315 396 439 492  折旧和摊销 65 72 86 100 

流动负债合计 866 869 966 1,086  营运资金变动 136 55 69 86 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 603 584 668 767 

其他长期负债 6 8 8 8  资本开支 -94 -201 -215 -229 

非流动负债合计 6 8 8 8  投资 -303 0 0 0 

负债合计 872 877 974 1,094  投资活动现金流 -336 -122 -138 -141 

股本 1,065 1,065 1,065 1,065  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 74 74 74 74  债务募资 0 11 0 0 

股东权益合计 4,402 4,471 4,580 4,702  筹资活动现金流 -245 -438 -483 -548 

负债和股东权益合计 5,274 5,349 5,554 5,796  现金净流量 22 23 47 78 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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