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市场数据  
收盘价(元) 10.82 

一年最低/最高价 9.58/17.08 

市净率(倍) 2.20 

流通A股市值(百万元) 8,415.56 

总市值(百万元) 8,415.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.92 

资产负债率(%,LF) 44.05 

总股本(百万股) 777.78 

流通 A 股(百万股) 777.78  
 

相关研究  
《菜百股份(605599)：2024 年半年报

点评： Q2 营收同比+41%，投资金占

比提升令利润率承压》 

2024-08-30 

《菜百股份(605599)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 归母净利同比

+16%，终端消费保持较好的韧性 》 

2024-04-29 
 

 

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） 10990 16552 20901 23540 26160 

同比（%） 5.61 50.61 26.27 12.63 11.13 

归母净利润（百万元） 460.13 706.79 677.51 743.03 836.27 

同比（%） 26.57 53.61 (4.14) 9.67 12.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.91 0.87 0.96 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 18.29 11.91 12.42 11.33 10.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q3 公司归母净利润同比-13.96%： 2024 年前三季度，公司实
现收入 153.45 亿元，同比+24.06%，实现归母净利润 5.54 亿元，同比-

6.32%，实现扣非归母净利润 5.25 亿元，同比-3.14%。单看 Q3，公司实
现收入 43.56 亿元，同比+8.66%，实现归母净利润 1.54 亿元，同比-

13.96%，实现扣非归母净利润 1.39 亿元，同比-10.82%。公司 Q3 收入
实现较好增长主要得益于投资金条业务的增长，但整体消费端偏弱使得
业绩承压。 

◼ 金条产品占比提升使得毛利率有所下降，期间费用管控良好：2024 年
Q3 公司毛利率 8.67%，同比降低 1.79pct，销售净利率 3.57%，同比降
低 0.91pct。2024 年 Q3 公司销售费用率 2.43%，同比降低 0.14pct，管理
费用率 0.61%，同比降低 0.01pct。 

◼ 公司渠道开店稳步推进，净增直营门店 7 家：渠道方面，公司 2024 年
Q3 新增门店 7 家，分布于北京、陕西和湖北，净增加门店 7 家，均为
直营门店。截至 2024 年 9 月末，公司拟新增门店 5 家，分布于北京和
河北，预计开业时间为 2024 年 Q4-2025 年 H1。 

◼ 华北地区仍为公司创收主力，东北地区增长亮眼：分业务类型和区域来
看，公司黄金珠宝零售收入 43.24亿元，同比+9.17%，华北地区收入 33.92

亿元，同比-7.59%，东北地区收入 2.28 亿元，同比+1490.16%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司投资金条产品占比大幅提升，使得利润率有
一定压力，Q3 销售环比有所好转，但全年来看仍有一定压力，我们下
调公司 2024-2026 年归母净利润从 7.4/8.4/9.4 亿元至 6.8/7.4/8.4 亿元，
最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 12/11/10 倍，考虑到估值仍处于较
低位置，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费不及预期等。  
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菜百股份三大财务预测表  

[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 6,027 6,889 7,700 8,601  营业总收入 16,552 20,901 23,540 26,160 

货币资金及交易性金融资产 2,135 2,160 2,739 3,474  营业成本(含金融类) 14,785 19,106 21,567 23,990 

经营性应收款项 262 328 337 353  税金及附加 283 272 318 353 

存货 3,233 3,980 4,194 4,332  销售费用 434 502 530 549 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 112 105 118 131 

其他流动资产 397 420 431 442  研发费用 8 10 12 13 

非流动资产 329 349 352 354  财务费用 32 20 25 30 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 6 7 8 

固定资产及使用权资产 225 221 217 212  投资净收益 47 21 24 26 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 23 31 39 46  减值损失 (12) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 951 913 1,001 1,127 

其他非流动资产 53 68 68 68  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 6,356 7,238 8,052 8,955  利润总额 952 913 1,001 1,127 

流动负债 2,476 2,605 2,664 2,716  减:所得税 242 232 254 286 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 57 57 57  净利润 710 681 747 840 

经营性应付款项 81 103 116 129  减:少数股东损益 4 3 4 4 

合同负债 283 314 330 340  归属母公司净利润 707 678 743 836 

其他流动负债 2,080 2,132 2,161 2,189       

非流动负债 90 128 138 148  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 0.87 0.96 1.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 924 933 1,026 1,157 

租赁负债 36 46 56 66  EBITDA 1,015 949 1,043 1,175 

其他非流动负债 54 82 82 82       

负债合计 2,566 2,733 2,801 2,863  毛利率(%) 10.68 8.58 8.38 8.29 

归属母公司股东权益 3,784 4,495 5,238 6,074  归母净利率(%) 4.27 3.24 3.16 3.20 

少数股东权益 6 9 13 17       

所有者权益合计 3,790 4,504 5,251 6,091  收入增长率(%) 50.61 26.27 12.63 11.13 

负债和股东权益 6,356 7,238 8,052 8,955  归母净利润增长率(%) 53.61 (4.14) 9.67 12.55 

           

           

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 691 (22) 591 750  每股净资产(元) 4.87 5.78 6.73 7.81 

投资活动现金流 (127) 1 4 6  最新发行在外股份（百万股） 778 778 778 778 

筹资活动现金流 (443) 46 (15) (20)  ROIC(%) 18.80 16.45 15.36 14.91 

现金净增加额 121 25 579 735  ROE-摊薄(%) 18.68 15.07 14.19 13.77 

折旧和摊销 91 16 17 18  资产负债率(%) 40.37 37.77 34.79 31.98 

资本开支 (33) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.91 12.42 11.33 10.06 

营运资本变动 (135) (731) (175) (113)  P/B（现价） 2.22 1.87 1.61 1.39 

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。 

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

果负任何责任。任何形式的分享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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

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，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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公司投资评级： 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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