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贯彻“高端性价比”，如期达成“重回百亿”目标
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事项：

公司发布2024年度报告，全年实现营业收入106.22亿元，同比增长49.30%；
归母净利润 4.08亿元，同比增长85.51%；扣非归母净利润3.19亿元，同比增
长214.33%。拟向全体股东每10股派发现金红利1.25元（含税）。

平安观点：

加速零食上新，构建“全品类”产品矩阵。 在“高端性价比”总战略牵引
下，公司加速零食产品上新，为全渠道适配并经营全品类零食。24全年
累计上线超1000款SKU。分产品来看，核心品类坚果24全年实现营收
53.66亿元，同比增长40.76%，占比50.52%；烘焙类产品实现营收
15.01亿元，同比增长38.26%，占比14.13%；肉制品实现营收9.61亿
元，同比大幅增长60.19%，占比9.05%。公司加快布局多品牌矩阵，旗
下的婴童食品品牌“小鹿蓝蓝”快速发展，24全年实现营收7.94亿元，占
比7.48%。公司进一步孵化超大腕（方便速食）、蜻蜓教练（健康轻
食）、东方颜究生（中式滋补）、巧可果（巧克力）、围裙阿姨（预制

菜）、第二大脑（咖啡）、金牌奶爸（宠物食品）等多个子品牌，拓宽

更多垂直品类覆盖，构建多品牌矩阵。

线上渠道势能不减，线下分销正式发力。 在线上，公司依托“D+N”全渠
道协同体系，短视频电商定位“新品类发动机”，主动打造爆品,并在货架
电商有效承接，带动综合电商稳步增长。公司24全年线上渠道实现营收
74.07亿元，同比增长49.60%，占比69.73%。其中抖音系渠道贡献营收
21.88亿元，同比增长81.73%；天猫系贡献营收19.37亿元，同比增长
11.45%；京东系贡献营收13.40亿元，同比增长11.95%。 在线下，公司
重点聚焦分销业务，加速全品类适配与全渠道渗透。24全年线下渠道收
入32.15亿元，同比增长48.62%，占比30.27%。其中整体分销业务营业
收入26.41亿元，同比增长超80%。

规模效应下，利润率显著改善。 公司2024全年实现毛利率24.25%，较

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,115 10,622 13,809 17,979 23,462
YOY(%) -2.4 49.3 30.0 30.2 30.5
净利润(百万元) 220 408 537 747 972
YOY(%) 70.3 85.5 31.7 39.2 30.0
毛利率(%) 23.3 24.2 24.8 25.6 25.8
净利率(%) 3.1 3.8 3.9 4.2 4.1
ROE(%) 8.7 14.4 16.9 20.5 22.7
EPS(摊薄/元) 0.55 1.02 1.34 1.86 2.42
P/E(倍) 49.2 26.5 20.1 14.5 11.1
P/B(倍) 4.3 3.8 3.4 3.0 2.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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同期上升0.92pct，毛利率改善来自规模效应和供应链，尤其是坚果自产比例提升显著。销售/管理/财务费用率分别为
17.58%/2.08%/0.06%，较同期上升0.19/下降 1.12/下降0.02pct，销售费用率上升主要是由于渠道拓展及品牌推广，管理费
用率下降主要是由于组织变革与数字化效率的提升；全年实现净利率3.84%，较同期上升 0.75pct，盈利能力显著改善。

财务估值与预测：根据公司2024年报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为5.37亿元（前值为
5.35亿元）、7.47亿元（前值为7.40亿元）、9.72亿元（新增），对应的EPS分别为1.34/1.86/2.42元，对应3月28日收盘价
的PE分别为20.1、14.5、11.1倍。公司当前在“高端性价比”总战略牵引下，已顺利走出困境周期，未来通过“D+N”全渠道协
同和构建“全品类”产品矩阵，有望实现线上销售稳健，线下分销放量，维持“推荐”评级。

风险提示：1)线下渠道拓展不及预期：目前公司正在积极发力线下分销，不断探索新的模式，线下渠道拓展的成效存在一
定的不确定性；2) 线上竞争加剧：公司线上销售占比仍高，若未来各品牌线上竞争加剧，公司的销量将会受到一定挑战；
3) 食品安全风险：零食生产过程涉及多个环节，从原材料采购、加工、包装到储存和运输，一旦发生食品安全事故，不仅
会损害消费者健康，企业还将面临法律责任、巨额赔偿和声誉受损等严重后果。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5,248 7,821 10,149 13,233
现金 866 1,381 1,798 2,346
应收票据及应收账款 560 876 1,140 1,488
其他应收款 42 44 57 75
预付账款 213 219 285 372
存货 2,083 2,471 3,183 4,142
其他流动资产 1,483 2,831 3,686 4,811
非流动资产 1,519 1,298 1,078 913
长期投资 25 26 27 28
固定资产 935 788 642 495
无形资产 113 94 75 56
其他非流动资产 446 390 334 334
资产总计 6,767 9,119 11,227 14,147
流动负债 3,782 5,835 7,508 9,842
短期借款 360 1,642 2,099 2,800
应付票据及应付账款 2,097 2,573 3,315 4,315
其他流动负债 1,325 1,620 2,094 2,728
非流动负债 150 105 60 24
长期借款 65 20 -24 -61
其他非流动负债 85 85 85 85
负债合计 3,932 5,940 7,569 9,866
少数股东权益 8 8 8 8
股本 401 401 401 401
资本公积 535 535 535 535
留存收益 1,891 2,235 2,715 3,337
归属母公司股东权益 2,827 3,171 3,650 4,273
负债和股东权益 6,767 9,119 11,227 14,147

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 10,622 13,809 17,979 23,462
营业成本 8,046 10,384 13,376 17,409
税金及附加 52 67 88 115
营业费用 1,868 2,347 3,056 3,989
管理费用 221 318 414 540
研发费用 28 41 54 70
财务费用 7 42 76 97
资产减值损失 -20 -20 -26 -34
信用减值损失 -2 -0 -0 -0
其他收益 55 84 84 84
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 49 53 53 53
资产处置收益 2 3 3 3
营业利润 484 729 1,029 1,349
营业外收入 58 42 42 42
营业外支出 5 5 5 5
利润总额 537 766 1,066 1,386
所得税 130 229 319 415
净利润 407 537 747 971
少数股东损益 -0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 408 537 747 972
EBITDA 644 1,029 1,364 1,648
EPS（元） 1.02 1.34 1.86 2.42

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 580 -490 347 329
净利润 407 537 747 971
折旧摊销 99 222 222 165
财务费用 7 42 76 97
投资损失 -49 -53 -53 -53
营运资金变动 77 -1,287 -695 -903
其他经营现金流 38 50 50 50
投资活动现金流 95 2 2 2
资本支出 258 0 -0 0
长期投资 379 0 0 0
其他投资现金流 -542 2 2 2
筹资活动现金流 -156 1,003 68 218
短期借款 60 1,282 457 701
长期借款 -126 -45 -45 -37
其他筹资现金流 -90 -234 -344 -446
现金净增加额 518 515 417 548

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 49.3 30.0 30.2 30.5
营业利润(%) 74.1 50.5 41.2 31.1
归属于母公司净利润(%) 85.5 31.7 39.2 30.0
获利能力

毛利率(%) 24.2 24.8 25.6 25.8
净利率(%) 3.8 3.9 4.2 4.1
ROE(%) 14.4 16.9 20.5 22.7
ROIC(%) 12.4 16.5 16.0 17.7
偿债能力

资产负债率(%) 58.1 65.1 67.4 69.7
净负债比率(%) -15.6 8.9 7.6 9.2
流动比率 1.4 1.3 1.4 1.3
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 1.6 1.5 1.6 1.7
应收账款周转率 19.0 15.8 15.8 15.8
应付账款周转率 3.8 4.0 4.0 4.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.02 1.34 1.86 2.42
每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 -1.22 0.87 0.82
每股净资产(最新摊薄) 7.05 7.91 9.10 10.66
估值比率

P/E 26.5 20.1 14.5 11.1
P/B 3.8 3.4 3.0 2.5
EV/EBITDA 23.6 12.1 9.5 8.2
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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