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卫龙美味：魔芋大单品回归高增，新渠道拓展卓有成效  
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◼ 股票数据 
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事件：公司公布 2024 年年报，2024 年实现收入 62.66亿元，同比增

长 28.6%，实现净利润 10.68 亿元，同比增长 21.3%。2024H2 公司实现收

入 32.83 亿元，同比增长 30.38%，实现净利润 4.48 亿元，同比增长 3.46%。 
2024H2 收入增长环比提速，菜制品重回高增表现亮眼，新渠道拓展

卓有成效。公司 2024H2 收入端超预期，环比提速明显。2024 年公司面制

品/菜制品/豆制品及其他业务分别实现收入 26.67/33.71/2.29 亿元，同

比增长 4.6%/59.1%/12.2%，菜制品占比（53.8%）超过面制品（42.6%），

魔芋实现快速成长，主要由于上半年公司加大性价比魔芋产品的铺货和增

加 sku 数量，符合性价比消费趋势以及魔芋细分赛道高景气成长。公司持

续推动产品创新，先后推出小魔女香辣烧烤味魔芋素板筋、火锅味魔芋素

毛肚以及脆火火青柠味辣脆片，新品贡献增量，带动面制品止跌实现正增

长。公司积极推动全渠道建设，截止年末公司共有 1879 家线下经销商，

网点数量稳步推进。2024 年公司线下渠道/线上经销/线上直销分别实现

收入 55.6/2.8/4.24 亿元，同比增长 25.4%/41.3%/28.4%。公司积极开拓

电商、零食量贩和会员商超等新兴渠道并实现快速增长，从 2023Q2 开始

积极拥抱零食量贩渠道，零食量贩进展表现较快，根据渠道调研零食量贩

渠道目前占比接近 20%。公司重点布局 1 元装 10 连盒和 9.9 元量贩装，

高性价比新包装产品实现丰厚增量。 

2024H2 魔芋原材料价格上行影响毛利率，销售和管理费用率持续优

化。2024 年公司毛利率为 48.1%，同比提升 0.4pct，全年毛利率稳中有

升系高毛利菜制品占比提升。2024H2毛利率环比下降 1.51 pct至 46.59%，

主要由于魔芋成本上行以及代工比例增加导致。2024 年销售费用率下降

0.2 pct 至 16.6%，其中推广及广告费用以及员工福利费用有所提升。2024

年管理费用率大幅优化，下降 1.6 pct 至 9.4%。公司其他收益亏损 1.75

亿元，去年同期盈利 0.03 亿元，本年度亏损主要由于关停产线带来的一

次性减值和对外投资亏损的计提。2024年净利率同比下降 1.1 pct至 17%，

其中 2024H1 公司净利率约 20.9%，2024H2 净利率为 13.7%。若考虑剔除

一次性资产减值影响 2024H2 净利率约 19%，同比提升 1.8 pct。 

投资建议：公司面制品传统主业稳步量增，魔芋第二曲线实现快速增

长,今年有望推出新品以及发力海带。同时积极开拓零食量贩、兴趣电商、

会员商超等新兴渠道，有望带来一定增量。预计 2025-2027 年收入增速分

别为 27%/21%/17%，归母净利润增速分别为 23%/31%/18%，EPS 分别为 

0.56/0.73/0.86元，对应当前股价 PE分别为 25x/19x/16x，我们按照 2026

年业绩给予 25 倍并按照 0.938:1 的汇率，一年目标价 19.5 港元，给予

“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6266 7974 9649 11273 

营业收入增长率(%) 29% 27% 21% 17% 

归母净利（百万元） 1069 1318 1725 2030 

净利润增长率(%) 21% 23% 31% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.56 0.73 0.86 

市盈率（PE） 14.60 25.33 19.35 16.45 

资料来源：Wind，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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,520 4,532 6,283 8,254  营业收入 6,266 7,974 9,649 11,273 

现金 842 1,623 2,952 4,479  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 53 95 113 134  营业成本 3,250 4,239 4,992 5,783 

存货 878 795 922 1,080  销售费用 1,026 1,276 1,515 1,725 

其他 1,747 2,019 2,295 2,562  管理费用 491 612 728 840 

非流动资产 4,663 5,044 5,322 5,752  研发费用 0 2 2 2 

固定资产 1,205 1,306 1,348 1,324  财务费用 -160 -100 -136 -72 

无形资产 496 501 504 506  除税前溢利 1,561 1,921 2,501 2,950 

其他 2,962 3,237 3,470 3,922  所得税 493 603 775 921 

资产总计 8,182 9,576 11,605 14,006  净利润 1,068 1,318 1,725 2,030 

流动负债 1,700 1,776 2,079 2,450  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 213 228 231 287  归属母公司净利润 1,069 1,318 1,725 2,030 

应付账款及票据 213 282 331 384       

其他 1,274 1,266 1,517 1,779  EBIT  1,401 1,821 2,365 2,878 

非流动负债 476 476 476 476  EBITDA 1,401 1,821 2,365 2,878 

长期债务 176 176 176 176  EPS（元） 0.46 0.56 0.73 0.86 

其他 300 300 300 300       

负债合计 2,176 2,252 2,555 2,926       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 5,997 7,315 9,041 11,070  成长能力     

归属母公司股东权益 5,997 7,315 9,041 11,071  营业收入 28.63% 27.25% 21.02% 16.83% 

少数股东权益 9 9 9 9  归属母公司净利润 21.37% 23.35% 30.92% 17.64% 

股东权益合计 6,006 7,324 9,050 11,080  获利能力     

负债和股东权益 8,182 9,576 11,605 14,006  毛利率 48.13% 46.83% 48.26% 48.70% 

      销售净利率 17.05% 16.53% 17.88% 18.01% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 17.82% 18.02% 19.09% 18.34% 

经营活动现金流 0 1,376 1,883 2,167  ROIC 14.99% 16.17% 17.25% 17.16% 

净利润 1,069 1,318 1,725 2,030  偿债能力     

少数股东权益 0 0 0 0  资产负债率 26.59% 23.51% 22.02% 20.89% 

折旧摊销 0 0 0 0  净负债比率 -7.54% -16.65% -28.12% -36.24% 

营运资金变动及其他 -1,068 58 158 137  流动比率 2.07 2.55 3.02 3.37 

      速动比率 1.55 2.10 2.58 2.93 

投资活动现金流 0 -589 -541 -680  营运能力     

资本支出 0 -106 -45 22  总资产周转率 0.82 0.90 0.91 0.88 

其他投资 0 -483 -496 -702  应收账款周转率 119.98 107.75 92.57 91.30 

      应付账款周转率 17.23 17.14 16.29 16.18 

筹资活动现金流 0 -6 -13 39  每股指标（元）     

借款增加 0 15 3 56  每股收益 0.46 0.56 0.73 0.86 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.00 0.59 0.80 0.92 

已付股利 0 -21 -16 -17  每股净资产 2.55 3.11 3.85 4.71 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 0 781 1,329 1,527  P/E 14.60 25.33 19.35 16.45 

      P/B 2.63 4.56 3.69 3.02 

      EV/EBITDA 10.95 17.66 13.04 10.20 

资料来源：WIND，太平洋证券   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 卫龙美味：魔芋大单品回归高增，新渠道拓展卓有成效 
 

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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