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❖ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024Q1-3/3Q2024 公司分别实现营业收入

13.40/3.95 亿元，同比+2.61%/+0.22%；实现归母净利润 0.84/0.01 亿元，同比

-52.34%/-97.16%。 

❖ 营收端：分产品看，2024Q1-3 公司饮料/罐头分别实现营收 7.54/5.22 亿元，

同比+4.35%/ -7.73%，营收占比为 56.29%/38.97%。3Q2024 公司饮料/罐头分别

实现营收 2.19/1.42 亿元，同比-9.50%/-14.97%。其中，椰子汁（含椰子水、厚

椰乳等）前三季度实现营收 6.49 亿元，同比+4.5%，单三季度实现营收 1.97 亿

元，同比-8.37%。三季度作为公司销售淡季，收入表现有所承压。公司积极推

进渠道建设等基础工作，拓展零食量贩等新兴渠道，前三季度零食量贩渠道实

现营收 0.75 亿元（单三季度实现营收 0.40 亿元），除黄桃罐头、橘子罐头等水

果罐头外，公司已陆续推进了部分饮料产品进入该渠道，饮料产品在该渠道的

营业收入占比环比提升。伴随四季度步入春节销售旺季，产品堆箱陈列布建，

渠道拓展，网点维护等工作推进，赋力公司抢占春节市场。 

❖ 利润端：2024Q1-3/3Q2024 公司实现毛利率 34.22%/30.31%，同比-3.43/-

8.30pcts，实现净利率 6.25%/0.33%，同比-7.21/-11.36pcts。2024Q1-3 销售/管理

/研发/财务费用率分别为 16.87%/7.31%/0.29%/0.09%，分别同比变化+4.57 

/+0.54/+0.18/+0.45pcts ； 3Q2024 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分 别为

18.25%/9.53%/0.24%/0.12%，分别同比变化+3.37/+1.15/+0.07 /+0.37pcts。公司

利润端承压原因，主要系：1）毛利率下滑幅度较大，主因公司产品结构变化、

开拓零食量贩渠道、原料销售业务增长；2）公司增加理货员等一线工作人员

和新零售团队人员，加大宣传力度，销售费用率提升。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营收 20.19/21.98/23.99 亿元，同比增

速 5.02%/8.86%/9.16% ；实现归母净利润 1.88/2.14/2.50 亿元，同比增速-

32.62%/14.31%/16.51%，对应 PE 为 29/25/22x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，消费力复苏不及预期 

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

营业收入(百万元) 1596 1923 2019 2198 2399 

收入增长率(%) 8.38 20.47 5.02 8.86 9.16 

归母净利润(百万元) 203 278 188 214 250 

净利润增长率(%) 10.66 36.85 -32.62 14.31 16.51 

EPS(元) 0.45 0.62 0.42 0.48 0.56 

PE 28.75 22.37 28.63 25.04 21.50 

ROE(%) 15.18 18.77 12.42 13.61 14.92 

PB 4.37 4.21 3.56 3.41 3.21 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 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 1595.95 1922.60 2019.10 2198.00 2399.43  成长性      

减:营业成本 1060.03 1177.61 1313.22 1440.25 1588.19  营业收入增长率 8.4% 20.5% 5.0% 8.9% 9.2% 

 营业税费 17.34 21.32 22.34 25.06 27.35  营业利润增长率 13.0% 34.9% -32.4% 14.6% 16.3% 

   销售费用 165.94 237.45 323.06 329.70 299.93  净利润增长率 10.7% 36.9% -32.6% 14.3% 16.5% 

   管理费用 93.31 123.65 137.30 142.87 151.16  EBITDA 增长率 10.7% 29.3% -24.3% 10.1% 12.5% 

   研发费用 1.20 3.38 4.04 3.96 4.08  EBIT 增长率 11.5% 35.8% -33.8% 15.1% 16.4% 

   财务费用 -5.58 -6.70 -8.74 -8.78 -10.50  NOPLAT 增长率 9.7% 36.9% -33.7% 14.8% 16.4% 

  资产减值损失 -4.69 -1.81 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 9.0% 10.6% 1.8% 4.3% 6.3% 

加:公允价值变动收益 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 9.2% 10.7% 1.8% 4.3% 6.3% 

 投资和汇兑收益 2.01 2.16 3.39 3.86 0.00  利润率      

营业利润 279.10 376.61 254.49 291.57 339.21  毛利率 33.6% 38.7% 35.0% 34.5% 33.8% 

加:营业外净收支 -2.66 -1.33 -1.85 -2.07 -2.07  营业利润率 17.5% 19.6% 12.6% 13.3% 14.1% 

利润总额 276.44 375.28 252.64 289.50 337.13  净利润率 12.7% 14.5% 9.3% 9.8% 10.4% 

减:所得税 73.02 96.89 65.07 75.08 87.32  EBITDA/营业收入 21.4% 22.9% 16.5% 16.7% 17.3% 

净利润 203.43 278.39 187.57 214.42 249.82  EBIT/营业收入 17.0% 19.2% 12.1% 12.8% 13.6% 

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

货币资金 731.84 894.73 898.64 1070.28 1281.52  固定资产周转天数 118 113 119 110 89 

交易性金融资产 26.13 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -50 -53 -62 -61 -60 

应收账款 125.11 123.04 129.22 140.66 153.56  流动资产周转天数 241 226 233 235 250 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 33 23 22 22 22 

预付账款 17.92 10.22 11.39 12.50 13.78  存货周转天数 69 72 72 72 72 

存货 221.92 247.70 276.23 302.95 334.07  总资产周转天数 438 395 405 389 379 

其他流动资产 6.85 9.33 9.33 9.33 9.33  投资资本周转天数 291 265 268 254 245 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.2% 18.8% 12.4% 13.6% 14.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 10.2% 12.5% 8.1% 8.8% 9.5% 

投资性房地产 0.39 0.37 0.37 0.37 0.37  ROIC 14.8% 18.4% 11.9% 13.2% 14.4% 

固定资产 570.83 632.11 705.86 632.54 554.00  费用率      

在建工程 35.18 36.13 26.13 21.13 21.13  销售费用率 10.4% 12.4% 16.0% 15.0% 12.5% 

无形资产 155.78 162.90 158.90 154.90 150.90  管理费用率 5.8% 6.4% 6.8% 6.5% 6.3% 

其他非流动资产 5.94 7.67 5.93 5.93 5.93  财务费用率 -0.3% -0.3% -0.4% -0.4% -0.4% 

资产总额 1990.84 2226.89 2313.04 2441.88 2616.14  三费/营业收入 15.9% 18.4% 22.4% 21.1% 18.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 288.84 291.33 324.88 356.30 392.90  资产负债率 32.7% 33.4% 34.7% 35.5% 36.0% 

应付票据 22.33 126.29 140.83 154.46 170.32  负债权益比 48.6% 50.1% 53.1% 55.0% 56.2% 

其他流动负债 87.55 106.29 106.29 106.29 106.29  流动比率 1.80 1.77 1.69 1.81 1.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.40 1.41 1.31 1.43 1.55 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 820.90 1706.62 1192.89 1372.96 1597.55 

负债总额 650.97 743.40 802.51 866.93 941.37  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.21 0.39 0.30 0.30 0.30 

股本 450.00 447.50 447.50 447.50 447.50  分红比率 0.46 0.60 0.80 0.70 0.60 

留存收益 569.68 772.39 807.50 871.91 971.73  股息收益率 1.6% 2.8% 2.5% 2.5% 2.5% 

股东权益 1339.86 1483.49 1510.54 1574.95 1674.77  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) 0.45 0.62 0.42 0.48 0.56 

净利润 203.43 278.39 187.57 214.42 249.82  BVPS(元) 2.98 3.32 3.38 3.52 3.74 

加:折旧和摊销 69.80 72.81 90.24 87.32 87.55  PE(X) 28.8 22.4 28.6 25.0 21.5 

  资产减值准备 -4.45 0.39 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.4 4.2 3.6 3.4 3.2 

公允价值变动损失 -0.13 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.33 0.22 0.20 0.20 0.20  P/S 3.7 3.3 2.7 2.4 2.2 

   投资收益 -2.01 -2.16 -3.39 -3.86 0.00  EV/EBITDA 15.0 12.2 13.4 11.7 9.9 

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

 营运资金的变动 68.95 6.97 24.86 24.91 28.87  PEG 2.7 0.6 — 1.8 1.3 

经营活动产生现金流量 343.46 351.01 313.17 325.02 368.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -47.16 -113.57 -146.77 -3.17 -7.07  REP      

融资活动产生现金流量 -92.87 -135.31 -160.03 -150.20 -150.20        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者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，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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