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劲仔食品：业绩稳健增长，鱼制品势能延续  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.51/3.04 

总市值/流通(亿元) 54.2/36.56 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.01/10.14 
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事件：劲仔食品发布 2024 年报，2024 年实现营收 24.12 亿元，同比

+16.79%，归母净利润 2.91 亿元，同比+39.0%，扣非归母净利润 2.61 亿

元，同比+39.73%。，Q4 实现营收 6.4 亿元，同比+11.9%；实现归母净利

润 0.8 亿元，同比+0.3%；扣非归母净利润 0.7 亿元，同比-7.0%。 

鱼制品稳健增长，全渠道战略稳步推进。分产品来看，2024 年鱼制

品/禽类/豆制品/蔬菜/其他产品实现收入 15.33/5.09/2.47/0.79/0.13

亿元，同比+18.8%/+12.7%/+13.9%/+80.4%，公司鱼制品规模顺利突破 15

亿，实现稳健增长，量/价同比+20.1%/-1.2%。禽类制品环比降速主因鹌

鹑蛋行业价格战和供给端竞争激烈，以及公司在原料价格低时未随行就市

降价，今年预计将发力定量装，通过定量装渗透到小鱼干覆盖的渠道，解

决产品差异化和渠道利差问题。其他产品高增主因礼盒收入贡献增长。分

渠道，2024 年线下/线上收入 20.21/3.91 亿元，同比+22.6%/-6.2%，线

下渠道稳健增长，零食量贩渠道预估实现翻倍增长，流通渠道增长和大盘

增速接近，商超和便利店系统预计实现个位数增长，线上渠道由于控制价

盘有所下滑，Q4 降幅环比收窄。当前流通和量贩渠道仍是渠道发展重点，

公司将全渠道战略应用于其他品类，完善大包装规格结构，提高单点卖力。

分地区来看，2024 年华东/华中/西南/华南/华北/东北/境外/线上实现收

入 6.48/2.99/3.02/2.87/2.53/1.55/0.55/0.23/3.91 亿 元 ， 同 比

+32.8%/+13.0%/+19.8%/+23.6%/+9.0%/+25.5%/+11.0%/+222.7%/-6.2%，

华东增长较快主因零食量贩高增，公司 2024 年开始搭建海外团队，如印

尼市场公司已通过当地 HALAL 认证，未来将结合本土化需求进行产品创

新，2024 年海外市场实现较快增长。 

成本红利推动毛利率提升，品牌推广投入销售费率略有增加。2024 年

公司毛利率为 30.47%，同比+2.3pct，其中鱼制品/禽类/豆制品/蔬菜/其

他产品毛利率分别同比变动+1.94/+1.26/+4.42/+4.90/+2.00pct，全年毛

利率提升主因成本红利及规模效应所致。2024 年销售费用率/管理费用率

为 12.0%/3.8%，同比+1.2/-0.3pct，销售费用率提升主因公司加强品牌

建设增加宣传及推广费用，品牌推广费同比增长 67.7%。毛利率提升推动

全年净利率提升 1.9pct 至 12.2%。 

投资建议：根据公司 2024年业绩以及近期动销情况，我们调整公司

盈利预测。预计 2025-2027年收入增速 15%/13%/12%，归母净利润增速分

别 17%/15%/16%，EPS 分别为 0.75/0.86/1.00 元，对应 PE 分别为

16x/14x/12x，按照 2025 年业绩给予 18 倍，目标价 13.50 元，给予“增

持”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,412 2,782 3,151 3,533 

营业收入增长率(%) 16.79% 15.33% 13.27% 12.12% 
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归母净利（百万元） 291 339 389 452 

净利润增长率(%) 39.01% 16.52% 14.54% 16.21% 

摊薄每股收益（元） 0.65 0.75 0.86 1.00 

市盈率（PE） 20.92 15.97 13.94 11.99 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 747 675 867 1,184 1,574  营业收入 2,065 2,412 2,782 3,151 3,533 

应收和预付款项 19 34 35 40 45  营业成本 1,484 1,677 1,940 2,179 2,431 

存货 367 317 488 557 616  营业税金及附加 13 13 17 19 0 

其他流动资产 106 432 433 434 435  销售费用 222 289 342 394 452 

流动资产合计 1,239 1,458 1,823 2,215 2,670  管理费用 83 91 102 112 124 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -8 -15 -21 -22 -26 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 1 1 1 

固定资产 407 428 478 527 564  投资收益 4 1 6 2 4 

在建工程 23 45 42 40 38  公允价值变动 0 9 0 0 0 

无形资产开发支出 40 122 127 132 137  营业利润 267 353 397 452 527 

长期待摊费用 22 25 25 25 25  其他非经营损益 -7 -8 -6 -4 -7 

其他非流动资产 1,327 1,548 1,919 2,316 2,776  利润总额 260 345 391 448 520 

资产总计 1,818 2,167 2,590 3,039 3,540  所得税 48 51 59 67 78 

短期借款 150 300 300 300 300  净利润 212 293 332 381 442 

应付和预收款项 108 128 163 186 206  少数股东损益 2 2 -7 -8 -10 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 210 291 339 389 452 

其他负债 247 309 365 410 449        

负债合计 505 737 827 895 954  预测指标      

股本 451 451 451 451 451   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 505 516 516 516 516  毛利率 28.17% 30.47% 30.24% 30.85% 31.20% 

留存收益 396 508 848 1,237 1,688  销售净利率 10.15% 12.08% 12.20% 12.34% 12.79% 

归母公司股东权益 1,307 1,422 1,761 2,150 2,602  销售收入增长率 41.26% 16.79% 15.33% 13.27% 12.12% 

少数股东权益 6 8 1 -7 -16  EBIT 增长率 93.11% 29.19% 13.03% 14.86% 16.23% 

股东权益合计 1,313 1,430 1,763 2,143 2,586  净利润增长率 68.17% 39.01% 16.52% 14.54% 16.21% 

负债和股东权益 1,818 2,167 2,590 3,039 3,540  ROE 16.04% 20.49% 19.27% 18.08% 17.36% 

       ROA 11.53% 13.44% 13.11% 12.80% 12.77% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.02% 16.02% 15.18% 14.73% 14.50% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.48 0.65 0.75 0.86 1.00 

经营性现金流 156 542 318 451 512  PE(X) 25.61 20.92 15.97 13.94 11.99 

投资性现金流 -185 -499 -115 -124 -121  PB(X) 4.22 4.34 3.08 2.52 2.08 

融资性现金流 258 -110 -11 -10 0  PS(X) 2.67 2.56 1.95 1.72 1.53 

现金增加额 231 -67 192 317 391  EV/EBITDA(X) 16.24 14.84 11.36 9.26 7.32 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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