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➢ 事件：公司发布 2024 年年报，公司 2024 年实现收入 106.22 亿元，同比

+49.30%；实现归母净利润 4.08 亿元，同比+85.51%；扣非后净利润实现 3.19

亿元，同比+214.33%。其中 24Q4 实现收入 34.53 亿元，同比+36.35%；实现

归母净利润 0.67 亿元，同比+32.63%；扣非后净利润实现 0.53 亿元，同比

+229.16%。2024 年毛利率实现 24.25%，同比+0.92pct；其中 2024Q4 毛利

率为 21.77%，同比+1.01pct，公司毛利率提升主要得益于规模效应的显现和公

司自产比例的提升。2024 年销售/管理/研发/财务费用率同比变动分别为

+0.19pct/-1.11pct/-0.08pct/-0.02pct；其中 2024Q4 销售/管理/研发/财务费

用率同比变动分别为+0.30pct/-0.53pct/+0.06pct/-0.10pct。2024 年实现净利

率 3.84%，同比+0.75pct；2024Q4 净利率为 1.93%，同比-0.05pct。 

➢ 全渠道业务拓展，进一步提升终端竞争力。围绕“D+N”（短视频+全渠道）

全渠道战略，以短视频渠道为中心打造一批内容大单品，推动全渠道销售增长。

2024 年公司线上渠道实现收入 74.07 亿元，占比为 70%左右。抖音渠道实现

82%的增长，收入达到 21.88 亿元，天猫/京东平台分别为 19.37、13.4 亿元，

同比分别增长 11.45%、11.95%。线下分销拓展顺利，实现 26.41 亿元，同比增

长超 80%。公司在新分销体系下，延续高端性价比战略，经销商数量净增 809

个，实现 1871 个经销商；门店业务方面，2024 年线下门店累计开设 333 家，

其中国民零食店 296 家，线下门店收入 4.04 亿元，其中国民零食店营业收入

3.46 亿元。 

➢ 全品类供应链、多品牌矩阵布局，进一步提升产品竞争力。围绕“一品一链”

供应链战略，持续推进全球原料直采及东区（弋江、无为）、北区（天津）、西

南区（简阳）等地建立全品类集约供应基地与自主制造的渗透，通过此项举措实

现了总成本领先，进一步提升了产品竞争力。子品牌小鹿蓝蓝在全新理念的加持

下，2024 年销售近 10 亿元并实现较好盈利，同时加快布局和孵化如超大腕（方

便速食）、东方颜究生（中式滋补）、巧可果（巧克力）、围裙阿姨（预制菜）

等新品牌，多品牌矩阵布局初步形成。 

➢ 投资建议：我们看好公司“制造型自有品牌零售商”的商业模式、“品销合

一”网络型组织、“高端性价比”总战略、“全品类、全渠道”的经营方式。预

计公司 2025-2027营业收入分别为 135/178/214亿元，同比+27%/32%/20%；

公司归母净利润分别为 5.0/7.0/8.8 亿元，同比+24%/38%/27%，当前股价对应

P/E 分别为 21/16/12X，维持 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨，食品

安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,622 13,534 17,808 21,381 

增长率（%） 49.3 27.4 31.6 20.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 408 504 695 879 

增长率（%） 85.5 23.5 38.0 26.5 

每股收益（元） 1.02 1.26 1.73 2.19 

PE 27 21 16 12 

PB 3.8 3.3 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10,622 13,534 17,808 21,381  成长能力（%）     

营业成本 8,046 10,216 13,426 16,004  营业收入增长率 49.30 27.42 31.58 20.06 

营业税金及附加 52 81 98 107  EBIT 增长率 85.20 21.29 41.14 35.35 

销售费用 1,868 2,341 3,027 3,635  净利润增长率 85.51 23.55 38.02 26.46 

管理费用 221 399 525 631  盈利能力（%）     

研发费用 28 68 62 86  毛利率 24.25 24.52 24.61 25.15 

EBIT 443 537 758 1,026  净利润率 3.84 3.72 3.90 4.11 

财务费用 7 3 1 -3  总资产收益率 ROA 6.03 6.52 7.44 8.12 

资产减值损失 -20 -10 -10 -11  净资产收益率 ROE 14.42 15.59 18.29 19.49 

投资收益 49 100 132 107  偿债能力     

营业利润 484 628 883 1,128  流动比率 1.39 1.43 1.45 1.51 

营业外收支 53 44 44 44  速动比率 0.39 0.50 0.55 0.61 

利润总额 537 672 927 1,172  现金比率 0.23 0.28 0.35 0.41 

所得税 130 168 232 293  资产负债率（%） 58.10 58.08 59.25 58.26 

净利润 407 504 695 879  经营效率     

归属于母公司净利润 408 504 695 879  应收账款周转天数 19.56 18.95 18.74 18.33 

EBITDA 564 662 889 1,150  存货周转天数 77.65 79.04 74.58 77.92 

      总资产周转率 1.73 1.87 2.09 2.12 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 866 1,227 1,892 2,517  每股收益 1.02 1.26 1.73 2.19 

应收账款及票据 560 871 998 1,199  每股净资产 7.05 8.06 9.48 11.25 

预付款项 213 153 201 240  每股经营现金流 1.50 1.15 1.89 1.97 

存货 2,083 2,402 3,161 3,767  每股股利 0.25 0.31 0.43 0.54 

其他流动资产 1,525 1,538 1,556 1,542  估值分析     

流动资产合计 5,248 6,192 7,808 9,266  PE 27 21 16 12 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 3.8 3.3 2.8 2.4 

固定资产 843 851 859 867  EV/EBITDA 18.59 15.84 11.78 9.11 

无形资产 113 113 113 113  股息收益率（%） 0.93 1.14 1.58 2.00 

非流动资产合计 1,519 1,533 1,542 1,559       

资产合计 6,767 7,726 9,350 10,824       

短期借款 360 360 360 360  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,097 2,497 3,133 3,556  净利润 407 504 695 879 

其他流动负债 1,325 1,480 1,897 2,240  折旧和摊销 121 124 131 124 

流动负债合计 3,782 4,337 5,390 6,156  营运资金变动 113 -38 93 -78 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 602 460 756 789 

其他长期负债 150 150 150 150  资本开支 -264 -71 -71 -71 

非流动负债合计 150 150 150 150  投资 379 0 0 0 

负债合计 3,932 4,487 5,540 6,306  投资活动现金流 95 29 61 36 

股本 401 401 401 401  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 8 8 8 8  债务募资 -48 0 0 0 

股东权益合计 2,835 3,239 3,810 4,518  筹资活动现金流 -156 -129 -152 -199 

负债和股东权益合计 6,767 7,726 9,350 10,824  现金净流量 539 361 665 625 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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