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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年半年报，2024H1实现营业收入8.92亿元（同比+4.87%，全文同），

归母净利润5932.81万元（+6.14%）；其中2024Q2营业收入4.29亿元（+1.65%），归母净

利润2475.30万元（-3.36%）。 

➢ 大B积极开拓腰部客户，小B短期弱需求下承压。1）分产品，2024H1油炸类实现营收3.74

亿元（-4.26%），主要系外部餐饮市场疲软，及竞争加剧，油炸类产品在核心客户的增速

变缓所致。蒸煮类实现营收2.11亿元（+32.40%），受益于象形包在团餐市场渗透率的提升。

烘焙类实现营收1.70亿元（-8.34%），主要系高基数和在核心大客户的份额降低所致。菜

肴类及其他实现营收1.33亿元（+18.99%），一方面受益于在大B有所放量，另一方面为小

B团餐、宴席场景的预制菜产品增加。2）分渠道，直营实现收入4.12亿元（+8.54%），主

要系公司增加腰部客户的开发力度，2024H1公司大客户数量为178家（+21.09%）。经销

实现收入4.76亿元（+1.77%），宴席场景拖累所致。 

➢ 毛利率稳步提升，费用投放增加，净利率略降。2024Q2毛利率为24.95%（+2.43pct），一

方面受益于原材料价格的下降，另一方面为产品结构优化，高毛利的蒸煮类占比提高。从

费用端来看，2024Q2销售费率为5.13%（+0.48pct），主要系行业竞争较激烈，人员和平

台使用费增加，管理费率10.47%（+1.65pct），主要为人员薪酬增加，研发费率和财务费

率分别为1.28%（+0.24%），-0.18%（-0.45%）。综上，2024Q2净利率5.67%（-0.30pct）。 

➢ 夯实内功应对外部挑战，期待下半年经营改善。公司上半年经营承压，一是大B市场份额

降低，叠加高基数，二是小B行业景气度下行，外部竞争环境加剧。展望下半年，公司坚

持聚焦核心大单品策略，一方面着重发力休闲油条细分赛道，持续扩大油条规模，实现横

向拓品类，另一方面通过提升蒸煎饺品质，满足中、小学团餐的需求，达到纵向拓场景，

期待下半年经营改善。 

➢ 投资建议：公司经营压力延续，伴随着餐饮维持弱复苏阶段和行业竞争加剧，适当调整公

司盈利预测，预计2024/2025/2026年归母净利润分别为1.45/1.78/2.04亿元（前值

1.64/1.98/2.31亿元），同比增速分别为8.22%/22.39%/14.86%，对应EPS为1.46/1.79/2.06

元（前值1.65/1.99/2.32元），对应PE为16.67/13.62/11.86倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：食品安全的风险；原材料价格波动的风险；新品开拓不及预期的风险；B端市

场竞争加剧。 

盈利预测与估值 

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,900.83  2,030.94  2,284.66  2,538.74  

同比增速 27.69% 6.84% 12.49% 11.12% 

归母净利润 134.27  145.31  177.85  204.28  

同比增速 31.43% 8.22% 22.39% 14.86% 

EPS(元) 1.35 1.46  1.79  2.06  

P/E 18.04 16.67  13.62  11.86  

资料来源：携宁，东海证券研究所，2024 年 9 月 5 日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,901  2,031  2,285  2,539   货币资金 282  981  1,176  1,399  

%同比增速 28% 7% 12% 11%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 1,450  1,544  1,733  1,921   应收账款及应收票据 104  101  111  120  

毛利 451  487  552  617   存货 228  245  274  304  

％营业收入 24% 24% 24% 24%  预付账款 9  11  11  11  

税金及附加 15  16  18  21   其他流动资产 27  30  31  32  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 651  1,368  1,603  1,866  

销售费用 89  96  106  114   长期股权投资 29  29  27  25  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 160  173  187  207   固定资产合计 919  908  893  874  

％营业收入 8% 9% 8% 8%  无形资产 75  74  74  75  

研发费用 21  22  25  28   商誉 11  11  11  11  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 21  25  25  25  

财务费用 6  5  -2  -3   其他非流动资产 102  169  196  233  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 1,809  2,584  2,829  3,109  

资产减值损失 0  0  0  0   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 0  0  0  0   应付票据及应付账款 222  248  272  299  

其他收益 3  3  3  4   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 -1  0  -1  -1   应付职工薪酬 17  18  20  23  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 31  34  38  42  

公允价值变动收益 -1  0  0  0   其他流动负债 105  118  132  147  

资产处置收益 1  0  0  0   流动负债合计 376  417  462  511  

营业利润 161  177  220  254   长期借款 184  241  284  336  

％营业收入 8% 9% 10% 10%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 13  10  9  8   递延所得税负债 31  37  37  37  

利润总额 174  186  229  262   其他非流动负债 2  2  2  2  

％营业收入 9% 9% 10% 10%  负债合计 593  696  784  885  

所得税费用 42  42  54  61   归母公司的所有者权益 1,215  1,889  2,048  2,229  

净利润 133  144  176  202   少数股东权益 0  -1  -3  -6  

％营业收入 7% 7% 8% 8%  股东权益 1,216  1,888  2,044  2,224  

归属于母公司的净利润 134  145  178  204   负债及股东权益 1,809  2,584  2,829  3,109  

%同比增速 31% 8% 22% 15%  现金流量表 

少数股东损益 -2  -2  -2  -2   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 1.35  1.46  1.79  2.06   经营活动现金流净额 199  218  230  262  

基本指标  投资 -48  0  2  2  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -244  -46  -42  -47  

EPS 1.35  1.46  1.79  2.06   其他 0  -40  -6  -9  

BVPS 14.02  19.03  20.63  22.46   投资活动现金流净额 -292  -86  -47  -54  

PE 18.04 16.67  13.62  11.86   债权融资 24  48  43  52  

PEG 0.57 2.03  0.61  0.80   股权融资 0  545  0  0  

PB 1.99 1.28  1.18  1.09   支付股利及利息 -23  -25  -31  -36  

EV/EBITDA 18.86  7.25  5.61  4.47   其他 -6  0  0  0  

ROE 11% 8% 9% 9%  筹资活动现金流净额 -5  567  12  15  

ROIC 9% 7% 7% 8%  现金净流量 -98  699  194  223  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2024 年 9 月 5 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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