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市场数据  
收盘价(元) 12.61 

一年最低/最高价 10.14/16.01 

市净率(倍) 4.24 

流通A股市值(百万元) 3,835.21 

总市值(百万元) 5,686.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.98 

资产负债率(%,LF) 31.33 

总股本(百万股) 450.97 

流通 A 股(百万股) 304.14  
 

相关研究  
《劲仔食品(003000)：2024 年半年报

业绩预告点评：鹌鹑蛋新产能释放，

业绩持续高增 》 

2024-07-12 

《劲仔食品(003000)：2024 年一季报

点评：电商拖累收入降速，盈利水平

稳健向好》 

2024-04-25 
  

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） 1462 2065 2468 2850 3232 

同比（%） 31.59 41.26 19.50 15.48 13.40 

归母净利润（百万元） 124.62 209.58 291.60 341.00 404.22 

同比（%） 46.72 68.17 39.13 16.94 18.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.46 0.65 0.76 0.90 

P/E（现价&最新摊薄） 45.63 27.13 19.50 16.68 14.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024Q1-3 实现营收 17.72 亿元，同比+18.7%；实现归母净利 2.15

亿元，同比+61.2%；实现扣非净利 1.89 亿元，同比+72.9%。2024Q3 实
现营收 6.42 亿元，同比+12.9%；实现归母净利 0.71 亿元，同比+42.6%；
实现扣非净利 0.67 亿元，同+77.8%； 

◼ Q3 收入端略低于市场预期，主要系线上渠道拖累。1）分品项：Q1-3 大
包装/小包装/散装营收同比增速分别为持平/20%+/30%+。2)分品类：Q1-

3 鱼干/鹌鹑蛋/肉干/豆干营收分别同增 15%+/30%+/~15%/10%+，单 Q3

鹌鹑蛋营收 1 亿元左右。3）分渠道：我们预计 Q3 线上/线下营收同比
增长 20%+/下滑双位数以上，线上渠道仍有一定拖累。 

◼ 成本回落带动净利率提升。2024Q3 实现毛利率 30.1%，同比+3.3pct，#

主要得益于鱼干成本回落，鹌鹑蛋目前毛利率仍旧不到 20%。24Q3 销
售/管理费用率同比+0.3/-0.4pct，变动不大。24Q3 实现净利率 11.2%，
同比+2.2pct，实现扣非净利率 10.4%，同比+3.8pct，扣非净利率提升更
明显主要系政府补助同比减少。 

◼ 后续关注鹌鹑蛋和成本端的边际变化。展望 Q4，预计线上渠道仍处于
摸索调整中，改善需要一定周期。鹌鹑蛋方面，公司前三季度的资源投
入相对较少，预计后续会针对鹌鹑蛋有新的推广方案出台。我们认为 Q4

可重点关注鹌鹑蛋的边际变化，以及新采购鱼干成本的变动情况。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司线上渠道调整需要一定周期，其次鹌
鹑蛋占比提升但其利润率较低，我们略下调未来 2 年盈利预测。我们预
计 2024-2026 年 公 司 营 收 为 24.7/28.5/32.3 亿 元 ， 同 比 增 长
20%/15%/13%；归母净利为 2.9/3.4/4.0 亿元（前次预测为 2.9/3.8/4.8 亿
元），同比增长 39%/17%/19%；对应 PE 为 20/17/14X。维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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劲仔食品三大财务预测表  

[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 1,239 1,568 2,004 2,494  营业总收入 2,065 2,468 2,850 3,232 

货币资金及交易性金融资产 747 1,042 1,372 1,838  营业成本(含金融类) 1,484 1,707 1,970 2,230 

经营性应收款项 19 22 76 58  税金及附加 13 13 16 18 

存货 367 403 454 496  销售费用 222 308 351 388 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 83 86 97 103 

其他流动资产 106 101 102 102  研发费用 40 47 54 61 

非流动资产 579 574 562 549  财务费用 (8) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 37 43 48 

固定资产及使用权资产 419 424 416 404  投资净收益 4 5 6 6 

在建工程 23 17 13 12  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 40 40 40 40  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 267 349 411 487 

其他非流动资产 75 72 72 72  营业外净收支  (7) (5) (5) (5) 

资产总计 1,818 2,142 2,566 3,043  利润总额 260 344 406 482 

流动负债 476 543 621 688  减:所得税 48 48 61 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 152 153 153 153  净利润 212 295 345 410 

经营性应付款项 108 128 153 180  减:少数股东损益 2 4 4 5 

合同负债 109 136 171 194  归属母公司净利润 210 292 341 404 

其他流动负债 106 126 144 162       

非流动负债 30 32 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.65 0.76 0.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 254 344 406 482 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 304 375 439 515 

其他非流动负债 19 21 21 21       

负债合计 505 575 653 720  毛利率(%) 28.17 30.83 30.88 31.00 

归属母公司股东权益 1,307 1,558 1,899 2,303  归母净利率(%) 10.15 11.82 11.96 12.51 

少数股东权益 6 10 15 20       

所有者权益合计 1,313 1,568 1,913 2,323  收入增长率(%) 41.26 19.50 15.48 13.40 

负债和股东权益 1,818 2,142 2,566 3,043  归母净利润增长率(%) 68.17 39.13 16.94 18.54 

           

           

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 156 352 349 485  每股净资产(元) 2.90 3.45 4.21 5.11 

投资活动现金流 (185) (20) (19) (18)  最新发行在外股份（百万股） 451 451 451 451 

筹资活动现金流 258 (35) 0 0  ROIC(%) 16.79 18.42 18.15 17.95 

现金净增加额 231 295 330 466  ROE-摊薄(%) 16.04 18.72 17.96 17.55 

折旧和摊销 50 32 32 33  资产负债率(%) 27.80 26.82 25.44 23.66 

资本开支 (159) (35) (25) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.13 19.50 16.68 14.07 

营运资本变动 (106) 32 (28) 44  P/B（现价） 4.35 3.65 2.99 2.47 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
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