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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

289.59/ 88.91 亿元，同比-6.52%/-5.28%；实现归母净利润 49.90/13.48 亿元，

同比+1.67%/-9.03%。 

❖ 收入端：拆分量价，公司 2024Q1-Q3 实现销量约 678.5 万千升，同比-6.98%；

吨价 4268.24 元，同比+0.50%。3Q2024 实现销量约 215.5 万千升，同比-5.11%；

吨价 4125.75 元，同比-0.17%。分档次看，2024Q1-Q3 主品牌/其他品牌销量为

383.5/295 万千升，同比-6.23%/-7.93%，中高端以上销量 277.9 万千升，同比-

4.24%。3Q2024 主品牌/其他品牌销量为 122.5/93 万千升，同比-4.15%/-6.34%，

中高端以上销量 88.3 万千升，同比-4.75%。 

❖ 利润端：2024Q1-3/3Q2024 公司实现毛利率 41.76%/42.12%，同比+2.03 /+1.19 

pcts，成本红利释放，拉动毛利率提升。2024Q1-3/3Q2024 公司实现净利率

17.23%/15.16%，同比+1.39/-0.63pcts。2024Q1-3 销售/管理/研发/财务费用率分

别为 11.81%/ 3.24%/0.20%/-1.50%，分别同比变化+0.57/-0.06/+0.08/-0.41pcts；

3Q2024 销售/管理/研发/财务费用率分别为 14.08%/ 3.06%/0.31%/-1.61%，分别

同比变化+2.41/-0.87/+0.17/-0.40pcts。旺季营销投放影响费用率水平，从二季

度开始公司加大了促销力度，但餐饮和消费需求疲软，整体费效一般。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营收 320.8/335.8/350.2 亿元，同比-

5.5%/+4.7%/+4.3% ； 实 现 归 母 净 利 润 44.8/49.5/54.4 亿 元 ， 同 比

+5.0%/10.5%/9.9%，对应 PE 为 21/19/17x，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) 32172 33937 32080 33578 35021 

收入增长率(%) 6.65 5.49 -5.47 4.67 4.30 

归母净利润(百万元) 3711 4268 4481 4950 5439 

净利润增长率(%) 17.59 15.02 5.00 10.45 9.88 

EPS(元) 2.74 3.14 3.29 3.63 3.99 

PE 39.29 23.81 20.86 18.88 17.18 

ROE(%) 14.55 15.55 15.48 16.02 16.32 

PB 5.75 3.71 3.23 3.03 2.80 
 
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 32171.57 33936.52 32079.51 33578.10 35020.50  成长性      

减:营业成本 20317.93 20816.89 18906.90 19644.06 20295.60  营业收入增长率 6.6% 5.5% -5.5% 4.7% 4.3% 

 营业税费 2390.73 2386.66 2309.72 2384.05 2416.41  营业利润增长率 12.3% 14.7% 6.6% 9.7% 8.2% 

   销售费用 4199.50 4708.40 4202.42 4224.13 4290.01  净利润增长率 17.6% 15.0% 5.0% 10.4% 9.9% 

   管理费用 1473.37 1519.06 1408.29 1410.28 1400.82  EBITDA 增长率 16.9% 10.2% 11.9% 9.8% 7.4% 

   研发费用 62.95 100.64 86.61 77.23 70.04  EBIT 增长率 23.0% 11.6% 24.5% 10.3% 8.4% 

   财务费用 -420.81 -457.12 -176.35 -156.32 -171.04  NOPLAT 增长率 28.6% 11.1% 24.2% 11.1% 9.9% 

  资产减值损失 -26.12 -82.85 -0.50 -20.50 -10.50  投资资本增长率 10.1% 6.5% 5.8% 7.0% 8.1% 

加:公允价值变动收益 164.35 230.26 150.00 150.00 150.00  净资产增长率 10.4% 7.5% 5.8% 7.0% 8.2% 

 投资和汇兑收益 169.90 172.04 160.40 167.89 227.63  利润率      

营业利润 5000.93 5736.83 6116.97 6711.79 7262.09  毛利率 36.8% 38.7% 41.1% 41.5% 42.0% 

加:营业外净收支 5.22 9.58 7.00 7.00 25.00  营业利润率 15.5% 16.9% 19.1% 20.0% 20.7% 

利润总额 5006.14 5746.41 6123.97 6718.79 7287.09  净利润率 11.8% 12.8% 14.4% 15.2% 16.0% 

减:所得税 1201.42 1398.21 1500.37 1612.49 1676.03  EBITDA/营业收入 16.8% 17.6% 20.8% 21.8% 22.5% 

净利润 3710.63 4267.85 4481.43 4949.65 5438.92  EBIT/营业收入 13.3% 14.1% 18.5% 19.5% 20.3% 

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

货币资金 17854.93 19282.10 17403.88 18938.46 22016.97  固定资产周转天数 118 118 126 118 111 

交易性金融资产 2683.82 1924.08 3574.08 5224.08 5374.08  流动营业资本周转天数 -50 -63 -60 -37 -30 

应收账款 119.60 100.39 119.26 124.83 130.19  流动资产周转天数 341 327 329 330 351 

应收票据 4.50 0.00 4.49 4.70 4.90  应收账款周转天数 1 1 1 1 1 

预付账款 281.87 210.98 191.62 199.09 205.69  存货周转天数 68 67 64 60 60 

存货 4152.19 3539.83 3215.04 3340.39 3451.18  总资产周转天数 542 528 555 548 556 

其他流动资产 6222.81 4341.75 4341.75 4341.75 4341.75  投资资本周转天数 284 292 328 333 344 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.6% 15.5% 15.5% 16.0% 16.3% 

长期股权投资 368.13 364.74 364.74 364.74 364.74  ROA 7.4% 8.7% 9.0% 9.4% 9.8% 

投资性房地产 29.06 44.16 43.66 43.16 42.66  ROIC 12.2% 12.7% 15.0% 15.5% 15.8% 

固定资产 11009.08 11145.72 11251.51 10805.42 10887.22  费用率      

在建工程 456.53 498.57 478.57 503.57 523.57  销售费用率 13.1% 13.9% 13.1% 12.6% 12.3% 

无形资产 2557.82 2493.07 2293.07 2083.07 1863.07  管理费用率 4.6% 4.5% 4.4% 4.2% 4.0% 

其他非流动资产 74.24 108.73 243.01 243.01 243.01  财务费用率 -1.3% -1.3% -0.5% -0.5% -0.5% 

资产总额 50311.70 49256.01 49689.54 52455.73 55673.51  三费/营业收入 16.3% 17.0% 16.9% 16.3% 15.8% 

短期债务 225.41 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 3463.77 2952.83 2681.90 2786.46 2878.88  资产负债率 47.8% 42.6% 39.8% 39.0% 37.8% 

应付票据 198.06 193.67 175.90 182.76 188.82  负债权益比 91.5% 74.3% 66.3% 64.0% 60.9% 

其他流动负债 478.76 359.52 359.52 359.52 359.52  流动比率 1.63 1.75 1.85 1.99 2.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.09 1.27 1.36 1.50 1.64 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 463.48 290.82 361.05 370.27 387.83 

负债总额 24039.39 21001.26 19801.26 20461.14 21067.86  分红指标      

少数股东权益 777.49 805.27 947.43 1104.09 1276.23  DPS(元) 1.80 2.00 1.30 1.30 1.30 

股本 1364.23 1364.20 1364.20 1364.20 1364.20  分红比率 0.66 0.64 0.67 0.61 0.55 

留存收益 20224.17 22036.53 23517.73 25467.38 27906.30  股息收益率 1.7% 2.7% 1.9% 1.9% 1.9% 

股东权益 26272.31 28254.75 29888.28 31994.58 34605.64  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) 2.74 3.14 3.29 3.63 3.99 

净利润 3710.63 4267.85 4481.43 4949.65 5438.92  BVPS(元) 18.69 20.12 21.21 22.64 24.43 

加:折旧和摊销 1125.48 1182.18 724.21 766.09 758.21  PE(X) 39.3 23.8 20.9 18.9 17.2 

  资产减值准备 14.98 97.16 0.50 20.50 10.50  PB(X) 5.8 3.7 3.2 3.0 2.8 

公允价值变动损失 -164.35 -230.26 -150.00 -150.00 -150.00  P/FCF      

   财务费用 -447.01 -475.94 16.47 17.72 18.35  P/S 4.6 3.0 2.9 2.8 2.7 

   投资收益 -169.90 -172.04 -160.40 -167.89 -227.63  EV/EBITDA 23.9 13.9 11.4 10.2 9.1 

 少数股东损益 94.09 80.35 142.16 156.66 172.14  CAGR(%)      

 营运资金的变动 758.79 -2202.99 -890.23 414.68 471.74  PEG 2.2 1.6 4.2 1.8 1.7 

经营活动产生现金流量 4878.77 2777.57 4115.73 5966.83 6292.12  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2199.11 -3462.97 -2998.09 -1419.53 -195.26  REP      

融资活动产生现金流量 -1675.71 -2868.07 -2995.63 -3012.72 -3018.35        
  
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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