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市场数据  
收盘价(元) 100.79 

一年最低/最高价 17.69/108.00 

市净率(倍) 19.81 

流通A股市值(百万元) 15,698.86 

总市值(百万元) 18,141.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.09 

资产负债率(%,LF) 81.54 

总股本(百万股) 179.99 

流通 A 股(百万股) 155.76  
 

相关研究  
《万辰集团(300972)：量贩一日千里，

万辰扶摇直上》 

2024-12-10 
 

 

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） 549.27 9,293.74 32,000.00 48,025.00 57,551.25 

同比（%） 26.35 1,592.03 244.32 50.08 19.84 

归母净利润（百万元） 47.74 (82.93) 281.93 661.90 969.93 

同比（%） 103.57 (273.72) 439.97 134.78 46.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 (0.46) 1.57 3.68 5.39 

P/E（现价&最新摊薄） 271.25 (156.14) 45.93 19.56 13.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，预计 2024 年实现营收 300-340 亿元，同增
223%-266%；归母净利润 2.4-3.0 亿元，同比扭亏为盈。2024Q4 实现营
收 93.87-133.87 亿元，同增 114%-205%；归母净利润 1.56-2.16 亿元，
同比扭亏为盈。 

◼ 营收端：量贩零食业务保持高增。量贩零食业务 2024 年实现营收 300-

330 亿元，同增 242.50%-276.75%。按照中值计算，则 2024Q4 量贩零食
业务实现营收 112.7 亿元，环比 2024Q3 增长 18%，继续保持高增势能。 

◼ 利润端：净利率同比提升。剔除股份支付费用后，2024 年量贩零食业务
预计实现净利润 7.9-8.8 亿元，净利率为 2.50%-2.75%，2023 年为
0.38%，同比有显著改善。按照中值计算，2024Q4 量贩零食业务实现净
利润 2.9 亿元，净利率为 2.61%（2024Q3 为 2.73%）。按照中值计算，
2024 全年归母净利率为 0.84%，2024Q4 归母净利率为 1.63%（Q3 为
0.86%），Q4 归母净利率环比提升，我们预计系：1）食用菌业务下半年
价格好转，盈利水平改善；2）Q4 少数股东权益收回比例提升，2024 年
8 月 15 日公司公告收购南京万好 49%的股份，Q3 并未整季收。 

◼ 布局硬折扣新零售业态，有望开拓新的增长曲线。2025 年 1 月 10 日来
优品首家省钱超市开业，代表公司开始探索新的零售业态，以零食为基
础，新增日常必需品和自有品牌，有望开拓新的增长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们上调此前盈利预测，预计 2024-2026 年公司
营收为 320/480/576 亿元（前次预测为 308/480/576 亿元），同比增长
244%/50%/20%；归母净利为 2.8/6.6/9.7 亿元（前次预测为 2.1/4.6/6.7 亿
元），同比+440%/135%/+47%；对应 PE 为 46/20/13X。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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万辰集团三大财务预测表  

[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 2,349 5,075 6,798 9,386  营业总收入 9,294 32,000 48,025 57,551 

货币资金及交易性金融资产 1,210 2,290 3,549 5,268  营业成本(含金融类) 8,430 28,560 42,510 50,656 

经营性应收款项 275 717 961 1,212  税金及附加 21 64 96 115 

存货 733 1,641 1,890 2,320  销售费用 434 1,408 2,065 2,417 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 445 960 1,345 1,439 

其他流动资产 131 428 398 586  研发费用 3 10 5 5 

非流动资产 1,576 1,833 2,001 2,075  财务费用 29 23 12 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 16 24 29 

固定资产及使用权资产 1,370 1,427 1,475 1,469  投资净收益 0 10 5 6 

在建工程 1 201 321 401  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 61 61 61 61  减值损失 (12) (11) (11) (11) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 (76) 990 2,010 2,943 

其他非流动资产 93 93 93 93  营业外净收支  (8) (4) (4) (4) 

资产总计 3,925 6,908 8,800 11,461  利润总额 (85) 986 2,006 2,939 

流动负债 2,640 4,944 5,731 6,777  减:所得税 61 444 903 1,323 

短期借款及一年内到期的非流动负债 666 666 666 666  净利润 (146) 542 1,103 1,617 

经营性应付款项 943 2,230 2,021 2,482  减:少数股东损益 (63) 260 441 647 

合同负债 170 571 850 1,013  归属母公司净利润 (83) 282 662 970 

其他流动负债 861 1,476 2,194 2,615       

非流动负债 589 589 589 589  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.46) 1.57 3.68 5.39 

长期借款 148 148 148 148       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (44) 1,019 2,033 2,953 

租赁负债 325 325 325 325  EBITDA 148 1,112 2,135 3,059 

其他非流动负债 116 116 116 116       

负债合计 3,230 5,533 6,321 7,366  毛利率(%) 9.30 10.75 11.48 11.98 

归属母公司股东权益 645 1,065 1,727 2,697  归母净利率(%) (0.89) 0.88 1.38 1.69 

少数股东权益 50 311 752 1,399       

所有者权益合计 696 1,376 2,479 4,095  收入增长率(%) 1,592.03 244.32 50.08 19.84 

负债和股东权益 3,925 6,908 8,800 11,461  归母净利润增长率(%) (273.72) 439.97 134.78 46.54 

           

           

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 1,023 1,312 1,554 1,923  每股净资产(元) 4.17 5.92 9.59 14.98 

投资活动现金流 (207) (344) (269) (178)  最新发行在外股份（百万股） 180 180 180 180 

筹资活动现金流 222 168 (25) (25)  ROIC(%) (5.36) 25.78 36.47 36.70 

现金净增加额 1,039 1,136 1,259 1,719  ROE-摊薄(%) (12.85) 26.47 38.33 35.97 

折旧和摊销 192 93 102 106  资产负债率(%) 82.27 80.09 71.83 64.27 

资本开支 (201) (354) (274) (184)  P/E（现价&最新股本摊薄） (156.14) 45.93 19.56 13.35 

营运资本变动 928 647 313 165  P/B（现价） 17.24 12.16 7.50 4.80 

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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