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收入增长提速，盈利能力改善
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事件：

2025年 3月 20日，有友食品发布 2024年度报告。

2024 年公司实现营业收入 11.82亿元，同比增长 22.37%，归母
净利润 1.57亿元，同比增长 35.44%；扣非后归母净利润 1.26亿元，
同比增长 40.53%。

观点：

 公司营收增速明显提升，线上渠道低基数下实现亮眼增长。2024
年公司实现营收增速 22.37%，较 2023年（-5.68%）提升 28.05pct，
我们预计主因公司产品在山姆渠道放量带来营收增速边际好转。
分产品来看，2024年泡凤爪类/皮晶类/素食类/鸡翅类/其他泡卤风
味肉制品分别实现营收 7.85 亿元/0.93 亿元/0.93 亿元/0.48 亿元
/1.52亿元，同比变化 8.63%/6.29%/-2.05%/23.76%/840.69%；分渠
道来看，线上/线下分别实现营收 0.68亿元/11.04亿元，同比增长
204.33%/17.70%；分地区来看，西南/华东/华南/西北/华中/华北/
东北分别实现营收 5.43亿元/3.15亿元/1.76亿元/0.52亿元/0.38亿
元 /0.35 亿 元 /0.12 亿 元 ， 同 比 变 化
5.84%/18.76%/294.88%/-3.63%/36.46%/-9.65%/-27.30%/22.02% ，
华南、华中和华东增速居前。

 全年毛利率小幅下降，净利率提升，公司盈利能力改善。2024年
公 司 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 为 28.97%/13.31% ， 同 比 变 化
-0.40pct/1.28pct，我们认为毛利率小幅下滑主因其他泡卤风味肉
制品和鸡翅类产品毛利率较低所致。2024 年公司销售费用率/管
理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为
10.64%/4.28%/0.01%/0.35% ， 同 比 变 化 分 别 为
-1.57pct/-0.78pct/+0.09pct/0.00pct，公司销售费用率和管理费用率
下降，其他费用支出维持稳健。

 产品创新和新渠道驱动，凤爪龙头打开新的增长空间。有友食品
主要产品为泡卤风味休闲食品，其核心产品“泡椒凤爪”2024实现
销售占比超 60%，公司在该细分市场具有较高的品牌知名度。公
司以“产品创新+渠道拓展”为核心驱动力，围绕市场需求重构产品
矩阵，依托技术创新、品类革新与场景拓展推出六大新品，以健
康化、多元化的产品矩阵形成差异化竞争壁垒。同时，公司建立
与头部会员制零售渠道的合作，深化主流零食量贩渠道渗透，夯
实线下布局；加速电商运营模式迭代，通过社交电商全域运营实
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现线上销售额倍增。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司泡凤爪类基本盘稳健增长，
同时，公司通过打造新品，开拓新渠道带来新的业绩增长空间。
我们给予公司一定的估值溢价，预计 2025 年/2026 年/2027 年公
司营业收入分别为 14.43 亿元/17.21 亿元/20.01 亿元，同比增长
22.05%/19.25%/16.30%；归母净利润分别为 1.94 亿元/2.32 亿元
/2.71亿元，同比增长 23.48%/19.64%/16.62% ；对应 2025年 3月
21日收盘价，PE分别为 21.6X/18.1X/15.5X，参考可比公司的平
均估值，首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。

 风险提示：大单品增速不及预期，新品推广不及预期，成本上涨
风险，新渠道开拓不及预期，食品安全问题。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 966 1,182 1,443 1,721 2,001
增长率（%） -5.68 22.37 22.05 19.25 16.30

归母净利润（百万元） 116 157 194 232 271
增长率（%） -24.38 35.44 23.48 19.64 16.62
ROE（%） 6.33 8.87 10.34 11.50 12.31
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.27 0.37 0.45 0.54 0.62
市盈率（P/E） 36.2 26.7 21.6 18.1 15.5

市净率（P/B） 2.3 2.4 2.2 2.1 1.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

002847.SZ 盐津铺子 57.77 157.61 2.40 1.84 2.31 2.93 3.72 46.2 31.4 25.0 19.7 15.5

002991.SZ 甘源食品 69.35 64.65 1.72 3.53 4.37 5.25 6.21 44.9 19.7 15.9 13.2 11.2

003000.SZ 劲仔食品 12.13 54.69 0.31 0.46 0.67 0.85 1.08 38.1 26.4 18.1 14.3 11.2

行业平均 46.42 92.32 1.48 1.94 2.45 3.01 3.67 43.1 25.8 19.7 15.7 12.6

603697.SH 有友食品 9.83 42.04 0.50 0.27 0.37 0.45 0.54 25.0 36.2 26.7 21.6 18.1

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 3月 21日，以上公司盈利预测均来自华龙证券研究所，有友食品 2024
年值为实际值，其他公司 2024年为预测值）。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,441 1,509 1,477 1,749 1,719 营业收入 966 1,182 1,443 1,721 2,001
现金 105 239 397 347 507 营业成本 682 840 1,024 1,218 1,413
应收票据及应收账款 4 75 21 93 40 税金及附加 10 14 17 20 23
其他应收款 1 1 1 2 2 销售费用 118 126 144 166 191
预付账款 38 27 52 42 67 管理费用 49 51 58 67 76
存货 341 337 175 434 273 研发费用 3 4 5 6 7
其他流动资产 952 831 831 831 831 财务费用 -1 0 3 5 5
非流动资产 542 538 601 666 727 资产和信用减值损失 -0 -4 -4 -5 -6
长期股权投资 14 15 16 17 18 其他收益 4 3 3 3 3
固定资产 389 377 436 500 563 公允价值变动收益 7 18 18 18 18
无形资产 49 48 45 42 38 投资净收益 23 21 21 21 21
其他非流动资产 90 97 103 108 108 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 1,982 2,047 2,078 2,415 2,447 营业利润 138 186 230 275 321
流动负债 106 241 168 362 212 营业外收入 2 2 2 2 2
短期借款 0 0 0 78 0 营业外支出 0 1 1 1 1
应付票据及应付账款 22 135 57 172 93 利润总额 140 187 230 276 321
其他流动负债 84 106 111 112 119 所得税 24 29 36 43 50
非流动负债 41 32 32 32 32 净利润 116 157 194 232 271
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 41 32 32 32 32 归属母公司净利润 116 157 194 232 271
负债合计 147 273 200 394 244 EBITDA 171 218 265 319 372
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.27 0.37 0.45 0.54 0.62
股本 428 428 428 428 428
资本公积 383 383 383 383 383 主要财务比率

留存收益 1,024 963 1,047 1,147 1,263 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,835 1,774 1,879 2,021 2,203 成长能力

负债和股东权益 1,982 2,047 2,078 2,415 2,447 营业收入同比增速(%) -5.68 22.37 22.05 19.25 16.30
营业利润同比增速(%) -22.82 34.47 23.55 19.69 16.66
归属于母公司净利润同比增速(%) -24.38 35.44 23.48 19.64 16.62
获利能力

毛利率(%) 29.37 28.97 29.03 29.20 29.39
现金流量表（百万元） 净利率(%) 12.02 13.31 13.46 13.51 13.54
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.33 8.87 10.34 11.50 12.31
经营活动现金流 -4 229 306 29 397 ROIC(%) 6.29 8.83 10.44 11.24 12.49
净利润 116 157 194 232 271 偿债能力

折旧摊销 29 30 30 36 42 资产负债率(%) 7.42 13.33 9.60 16.31 9.97
财务费用 -1 0 3 5 5 净负债比率(%) -4.14 -11.97 -19.78 -12.09 -21.87
投资损失 -23 -21 -21 -21 -21 流动比率 13.61 6.26 8.81 4.83 8.10
营运资金变动 -123 74 113 -210 111 速动比率 7.77 4.75 7.44 3.51 6.49
其他经营现金流 -2 -12 -14 -13 -12 营运能力

投资活动现金流 8 122 -54 -62 -64 总资产周转率 0.48 0.59 0.70 0.77 0.82
资本支出 10 21 92 100 102 应收账款周转率 412.95 30.16 30.16 30.16 30.16
长期投资 -16 109 -1 -1 -1 应付账款周转率 22.01 27.71 27.71 27.71 27.71
其他投资现金流 34 34 39 39 39 每股指标（元）

筹资活动现金流 -167 -220 -94 -95 -95 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.37 0.45 0.54 0.62
短期借款 0 0 0 78 -78 每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 0.53 0.72 0.07 0.93
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.15 4.39 4.73 5.15
普通股增加 119 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -145 0 0 0 0 P/E 36.2 26.7 21.6 18.1 15.5
其他筹资现金流 -140 -220 -94 -173 -17 P/B 2.3 2.4 2.2 2.1 1.9
现金净增加额 -163 131 158 -127 237 EV/EBITDA 19.96 14.50 11.32 9.82 7.78

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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