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❖ 事件：2024H1 公司实现营业收入 13.67 亿元，同比+2.61%，归母净利

润 3.47 亿元，同比+28.8%；扣非后归母净利润 3.29 亿元，同比+25.98%。

单季度看，2024Q2 实现营业收入 7.35 亿元，同比+0.18%，环比+16.5%；

归母净利润 1.82 亿元，同比+6%，环比+10.65%，扣非后归母净利润 1.71

亿元，同比+1.96%，环比+7.7%。 

❖ 盈利能力回到历史峰值附近，在手订单丰富。2024Q2 毛利率 45.09%

（同比+3.87pct），净利率 24.76%（同比+1.38pct）主要系疫情后海运费、

原材料等回归常态，公司泰国工厂逐步投入正常使用后，且收入结构持

续优化所致。在手订单方面，2024Q2 订单新签顺利，合同负债 1.02 亿

元，同比+54.5%，环比+14.6%。 

❖ 薯条机新品备受期待，放量可期。公司自主研发的“薯条自动装盒机”

产品，再次获得了美国餐饮协会大展颁发的“2024 年厨房科技创新奖”，

意味产品在餐饮行业中已被高度认可，不仅能够提升厨房操作的效率

和安全性，还有望引领行业的技术发展趋势。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 6.5/ 7.7/ 9.0 亿

元，对应 PE 分别为 21/ 17/ 15 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求景气度不及预期、原材料和海运费上涨超预期等。 

 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2663 2653 2764 3104 3427 

收入增长率(%) 8.30 -0.39 4.22 12.27 10.41 

归母净利润(百万元) 450 511 647 770 900 

净利润增长率(%) 9.20 13.54 26.60 18.99 16.99 

EPS(元/股) 1.08 1.22 1.54 1.83 2.14 

PE 15.21 21.98 20.71 17.41 14.88 

ROE(%) 17.75 18.08 18.63 18.15 17.51 

PB 2.73 3.99 3.86 3.16 2.61 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 06 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2662.85 2652.52 2764.42 3103.72 3426.83  成长性      

减:营业成本 1656.66 1498.61 1502.58 1683.62 1856.46  营业收入增长率 8.3% -0.4% 4.2% 12.3% 10.4% 

 营业税费 16.25 21.64 22.67 25.45 28.10  营业利润增长率 11.6% 9.7% 26.3% 19.0% 17.0% 

   销售费用 302.97 386.22 331.73 341.41 342.68  净利润增长率 9.2% 13.5% 26.6% 19.0% 17.0% 

   管理费用 147.62 150.30 152.04 167.60 181.62  EBITDA 增长率 6.2% 13.0% 24.9% 16.1% 14.1% 

   研发费用 66.98 65.58 55.29 62.07 68.54  EBIT 增长率 4.3% 11.6% 32.6% 17.6% 15.3% 

   财务费用 -35.59 -53.35 -29.96 -45.41 -67.48  NOPLAT 增长率 2.2% 15.6% 32.6% 17.6% 15.3% 

  资产减值损失 -21.40 -10.25 -7.59 -8.50 -9.37  投资资本增长率 9.1% 11.9% 22.2% 16.6% 18.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 10.9% 11.5% 22.9% 22.2% 21.2% 

 投资和汇兑收益 32.24 1.83 5.53 6.21 6.85  利润率      

营业利润 529.80 581.07 734.18 873.61 1022.04  毛利率 37.8% 43.5% 45.6% 45.8% 45.8% 

加:营业外净收支 -0.66 -0.94 0.00 0.00 0.00  营业利润率 19.9% 21.9% 26.6% 28.1% 29.8% 

利润总额 529.13 580.13 734.18 873.61 1022.04  净利润率 16.9% 19.3% 23.4% 24.8% 26.3% 

减:所得税 79.16 69.22 87.37 103.96 121.62  EBITDA/营业收入 20.9% 23.7% 28.5% 29.4% 30.4% 

净利润 449.97 510.90 646.81 769.65 900.42  EBIT/营业收入 17.8% 19.9% 25.3% 26.5% 27.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 873.59 1401.35 2161.38 2777.34 3600.29  固定资产周转天数 99 106 109 101 94 

交易性金融资产 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 112 74 70 72 73 

应收账款 199.89 183.70 181.04 203.26 224.42  流动资产周转天数 308 346 432 472 529 

应收票据 2.02 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 27 25 25 25 25 

预付账款 30.18 27.08 27.15 30.42 33.54  存货周转天数 206 205 205 205 205 

存货 933.83 840.70 835.34 935.99 1032.07  总资产周转天数 472 528 601 618 655 

其他流动资产 31.00 27.43 27.43 27.43 27.43  投资资本周转天数 391 440 516 536 576 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.8% 18.1% 18.6% 18.1% 17.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.03 0.06 0.09  ROA 13.1% 13.3% 14.2% 14.7% 14.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 14.1% 14.6% 15.8% 15.9% 15.5% 

固定资产 720.81 772.29 825.13 859.64 880.64  费用率      

在建工程 88.25 184.42 132.59 96.31 70.92  销售费用率 11.4% 14.6% 12.0% 11.0% 10.0% 

无形资产 65.98 76.97 87.97 98.97 109.97  管理费用率 5.5% 5.7% 5.5% 5.4% 5.3% 

其他非流动资产 31.09 8.71 8.71 8.71 8.71  财务费用率 -1.3% -2.0% -1.1% -1.5% -2.0% 

资产总额 3445.22 3838.13 4549.76 5251.61 6151.85  三费/营业收入 15.6% 18.2% 16.4% 14.9% 13.3% 

短期债务 58.49 157.62 220.00 100.00 50.00  偿债能力      

应付账款 167.27 177.38 177.85 199.28 219.74  资产负债率 26.4% 26.4% 23.7% 19.2% 16.4% 

应付票据 27.76 28.59 28.67 32.12 35.42  负债权益比 35.9% 35.9% 31.0% 23.8% 19.6% 

其他流动负债 84.53 104.11 104.11 104.11 104.11  流动比率 3.66 3.43 4.10 5.51 6.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.09 2.25 3.02 4.18 5.34 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 35.66 42.27 85.24 118.33 291.01 

负债总额 910.57 1013.07 1077.88 1010.08 1009.90  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 420.65 420.65 420.65 420.65 420.65  分红比率      

留存收益 1196.59 1413.05 2059.86 2829.51 3729.93  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2534.66 2825.06 3471.88 4241.53 5141.95  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.08 1.22 1.54 1.83 2.14 

净利润 449.97 510.90 646.81 769.65 900.42  BVPS(元) 6.03 6.72 8.25 10.08 12.22 

加:折旧和摊销 83.68 101.34 86.45 89.25 91.87  PE(X) 15.2 22.0 20.7 17.4 14.9 

  资产减值准备 27.37 20.24 18.00 20.19 22.28  PB(X) 2.7 4.0 3.9 3.2 2.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -29.58 -19.41 8.21 6.96 3.26  P/S 2.6 4.3 4.8 4.3 3.9 

   投资收益 -32.24 -1.83 -5.53 -6.21 -6.85  EV/EBITDA 11.4 16.3 14.8 12.0 9.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 61.36 220.35 -9.10 -98.61 -97.09  PEG 1.7 1.6 0.8 0.9 0.9 

经营活动产生现金流量 580.22 828.51 744.86 781.23 913.89  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 395.60 -54.56 -39.00 -38.32 -37.67  REP      

融资活动产生现金流量 -450.14 -277.70 54.17 -126.96 -53.26          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 09月 06日收盘价计算）     
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