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菜百股份（605599.SH）2024 年三季报点评     

Q3 净增 7 家直营门店，归母净利润跌幅环比收窄 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述。菜百股份发布 2024 年三季度报告。24Q1-Q3，实现营收 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

净利润为 5.25 亿元，同比-3.14%。24Q3，实现营收 43.56 亿元，同比+8.66%，

实现归母净利润 1.54 亿元，同比-13.96%，环比+21.24%，扣非归母净利润为

1.39 亿元，同比-10.82%，环比+3.89%。 

➢ 受产品结构影响，毛利率同比缩减。24Q3，公司实现营收 43.56 亿元，同

比+8.66%，其中，黄金珠宝零售收入 43.24 亿元，同比+9.17%，联营佣金 0.29

亿元，同比-36.71%。1）毛利率：24Q1-Q3，毛利率为 8.95%，同比-2.20 pct；

24Q3，毛利率为 8.67%，同比-1.79 pct，主要系在金价处于高位背景下，消费

者对黄金饰品购买存在观望行为，而贵金属投资类产品关注度高、销售增幅明显，

对应收入占比提升，其毛利率水平低于黄金饰品，产品结构变动影响整体毛利率

水平。2）费用率：24Q1-Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费

用率分别为 2.37%、0.49%、0.05%、0.23%，分别同比-0.21、-0.11、+0.004、

+0.05 pct；24Q3，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为

2.43%、0.61%、0.06%、0.24%，分别同比-0.14、-0.01、+0.02、+0.16 pct。

3）净利率：24Q1-Q3，净利率为 3.64%，同比-1.17 pct；24Q3，净利率为 3.57%，

同比-0.91 pct。 

➢ 坚持直营连锁模式，稳健开拓营销网络，Q3 净增门店 7 家。1）线下夯实

总店“大本营”作用，连锁门店因地制宜精准营销，拓宽会员渠道。一方面，加

密已有门店市场布局，持续深耕提升品牌知名度；另一方面，华中地区武汉首店

开业，进入新区域市场。24Q3，公司新增直营门店 7 个（北京市 5 个、陕西省

1 个、湖北省 1 个），无关闭门店，截至 24Q3 末，公司拥有包括覆盖北京各行

政区和天津、河北、包头、西安、苏州、武汉的 100 家直营连锁门店网络。此

外，公司拟增加北京市门店 3 个、河北省门店 2 个，预计在 24Q4-25H1 开业。

2）线上传统平台店铺销售规模稳步增长，入驻期较短的平台助力业绩增量，迎

合线上消费特点，扩充克重标准化产品，提升经营效率。 

➢ 投资建议：专注黄金珠宝零售主业经营，发挥全直营模式优势，预计公司

2024-2026 年实现营收 205.28、232.10、255.39 亿元，同比+24.0%、+13.1%、

+10.0%，实现归母净利润 6.74、7.62、8.46 亿元，分别同比-4.6%、+13.1%、

+11.0%，10 月 25 日收盘价对应 PE 为 12/11/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；拓店速度不及预期；终端需求不及预期。  
 

[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） 16,552 20,528 23,210 25,539 

增长率（%） 50.6 24.0 13.1 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 707 674 762 846 

增长率（%） 53.6 -4.6 13.1 11.0 

每股收益（元） 0.91 0.87 0.98 1.09 

PE 12 12 11 10 

PB 2.2 2.1 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 16,552 20,528 23,210 25,539  成长能力（%）     

营业成本 14,785 18,676 21,109 23,231  营业收入增长率 50.61 24.02 13.07 10.03 

营业税金及附加 283 349 397 434  EBIT 增长率 58.94 -4.22 13.85 10.52 

销售费用 434 509 573 628  净利润增长率 53.61 -4.60 13.07 10.99 

管理费用 112 107 121 128  盈利能力（%）     

研发费用 8 8 9 10  毛利率 10.68 9.02 9.05 9.04 

EBIT 924 885 1,007 1,113  净利润率 4.27 3.28 3.28 3.31 

财务费用 32 10 16 14  总资产收益率 ROA 11.12 9.02 9.18 9.25 

资产减值损失 -13 -2 -2 -1  净资产收益率 ROE 18.68 17.08 18.19 19.02 

投资收益 47 30 30 35  偿债能力     

营业利润 951 904 1,021 1,133  流动比率 2.43 2.09 1.99 1.96 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 0.98 0.85 0.93 0.99 

利润总额 952 904 1,022 1,134  现金比率 0.70 0.62 0.74 0.81 

所得税 242 229 258 286  资产负债率（%） 40.37 47.13 49.44 51.26 

净利润 710 676 764 848  经营效率     

归属于母公司净利润 707 674 762 846  应收账款周转天数 5.19 5.00 4.00 4.00 

EBITDA 1,015 983 1,127 1,234  存货周转天数 79.82 75.00 66.00 60.00 

      总资产周转率 2.80 2.97 2.94 2.93 

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

货币资金 1,732 2,124 2,949 3,503  每股收益 0.91 0.87 0.98 1.09 

应收账款及票据 235 281 254 280  每股净资产 4.87 5.08 5.39 5.72 

预付款项 26 33 38 41  每股经营现金流 0.89 0.25 1.27 1.27 

存货 3,233 3,837 3,816 3,818  每股股利 0.70 0.67 0.76 0.84 

其他流动资产 800 837 845 852  估值分析     

流动资产合计 6,027 7,112 7,902 8,496  PE 12 12 11 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.1 2.0 1.9 

固定资产 147 151 173 203  EV/EBITDA 8.80 9.09 7.92 7.24 

无形资产 23 27 31 35  股息收益率（%） 6.47 6.17 6.98 7.75 

非流动资产合计 329 367 403 654       

资产合计 6,356 7,479 8,305 9,149       

短期借款 0 400 600 700  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 79 99 111 121  净利润 710 676 764 848 

其他流动负债 2,397 2,903 3,267 3,518  折旧和摊销 91 98 120 120 

流动负债合计 2,476 3,401 3,978 4,339  营运资金变动 -135 -569 111 21 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 691 197 985 984 

其他长期负债 90 123 127 350  资本开支 -33 -47 -67 -87 

非流动负债合计 90 123 127 350  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,566 3,525 4,106 4,689  投资活动现金流 -127 -17 -37 -52 

股本 778 778 778 778  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6 7 9 10  债务募资 0 800 500 300 

股东权益合计 3,790 3,955 4,199 4,460  筹资活动现金流 -443 212 -123 -378 

负债和股东权益合计 6,356 7,479 8,305 9,149  现金净流量 121 391 825 554 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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