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投资评级： 增持（上调） 

当前价格: 39.09元 

  
市场数据  

总股本(百万股) 73.75 

A股股本(百万股) 73.75 

B/H股股本(百万股) -/- 

A股流通比例(%)） 65.69 

12个月最高/最低(元) 41.98/9.23 

第一大股东 吴平 

第一大股东持股比例(%) 26.56 

上证综指/沪深 300 3096.58/3589.44 

 数据来源：聚源  注：2025年 4月 7日数据    
近十二个月股价表现 

   
% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 63.82 78.55 244.37 

绝对收益 38.86 80.47 268.60 

数据来源：聚源  注：相对收益与北证 50相比    
相关研究报告 

1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-

一致魔芋-839273.BJ：魔芋粉行业领军者，

魔芋食品成为第二增长曲线 – 

2025.02.19 

     

一致魔芋  839273.BJ 农林牧渔行业 

魔芋食品景气度持续提升推动公司业

绩增长 

事件： 

公司发布了 2024年年报。2024年公司收入 6.17亿元，同比增 28.76%，归母净

利润为 0.87 亿元，同比增 64.41%；其中 2024Q4 公司收入 1.8 亿元，同比增

59.23%，归母净利润为 0.25亿元，扭亏为盈。 

投资要点： 

◆受益于下游魔芋休闲食品的放量，公司魔芋食品 2024年增长 63.22%。分产品

来看，公司魔芋粉、魔芋食品和魔芋美妆三大业务板块均实现两位数以上的增

长，收入分别为 4.34、1.72和 0.05亿元，分别同比增 19.6%，63.2%和 16.3%，

其中魔芋粉价量齐升，主要增长来源是下游相关魔芋制品的需求增加。魔芋食

品高增主要是魔芋休闲食品和魔芋茶饮小料的放量，其客户主要有蜜雪冰城、

康师傅、三只松鼠和卫龙等。分区域来看，2024年国内和国外分别实现收入 4.35

亿和 1.81 亿元，分别同比增长 39.1%和 9.3%，受到中美贸易关税的影响，未

来北美外贸增长存在不确定性。 

◆规模效应和产品结构优化使得公司毛利率和净利率提升。公司 2024年毛利率达

到 26.7%，较 2023年提升了 5.7pcts，主要是源于规模效应和产品结构的优化。

其中魔芋粉 2024年毛利率为 25.15%，同比提升 3.81pcts，魔芋食品毛利率为

29.43%，同比提升 11.20pcts。另外由于原材料价格上涨和公司产品价格回升，

2024 年计提存货减值较 2023 年减少了 53.3%。另外公司 2023 年处置全资子

公司股权导致投资收益基数较高，2024 年同比下降 86.43%，三项费用方面基

本保持平稳。最终公司 2024年归母净利率为 14.06%，同比提升了 3.05pcts。 

◆展望 2025年，下游魔芋食品景气有望延续，公司产能释放保障增长。魔芋品类

进入放量期，卫龙和盐津铺子等魔芋产品销售火爆，公司有望受益。公司募投

项目中魔芋胶智能制造项目车间已建好，预计今年今年 6 月达产。魔芋食品项

目，素毛肚产能 10000吨、魔芋食材产能 15000 吨，目前已投入生产。魔芋晶

球原有产能 5000吨，扩产后能到 30000吨。产能不断投放保障公司未来增长。 

◆估值和投资建议：我们预计公司 2025-2027年的净利润为 1亿、1.14亿和 1.34

亿，同比增速为 14.9%、14.6%和 17.3%，对应目前股价估值为 28.95x、25.27x

和 21.54x，考虑到下游魔芋食品高增有望延续，上调公司至“增持”评级。 

◆风险提示：成本上涨的风险，下游需求不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 
   

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 478.82 616.52 751.09 873.96 996.98 

增长率（%） 7.03% 28.76% 21.83% 16.36% 14.08% 

归母净利润（百万元） 52.74 86.72 99.59 114.09 133.87 

增长率（%） -19.23% 64.41% 14.85% 14.56% 17.33% 

ROE（%） 9.33% 14.01% 13.86% 13.89% 14.22% 

EPS最新摊薄（元/股） 0.72 1.18 1.35 1.55 1.82 

P/E（倍） 54.66 33.25 28.95 25.27 21.54 

P/B（倍） 5.09 4.66 4.01 3.51 3.06   
资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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附录： 
 

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 502 590 651 771 873  营业收入 479 617 751 874 997 

现金 82 59 109 62 162  营业成本 378 452 563 658 747 

应收票据及应收账款 45 73 71 97 94  营业税金及附加 2 2 2 3 3 

其他应收款 10 6 13 9 16  销售费用 17 21 26 30 35 

预付账款 7 12 11 16 15  管理费用 16 17 20 23 26 

存货 270 435 442 583 581  研发费用 18 24 28 32 37 

其他流动资产 89 5 5 5 5  财务费用 -1 -2 1 0 -1 

非流动资产 140 195 225 235 244  资产和信用减值损失 -14 -7 -1 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 6 2 2 2 

固定资产 72 116 152 167 179  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 28 29 27 25 24  投资净收益 8 1 1 1 1 

其他非流动资产 40 50 46 43 41  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 642 784 876 1006 1117  营业利润 50 103 114 131 153 

流动负债 42 135 127 154 145  营业外收入 9 0 2 2 2 

短期借款 0 60 60 60 60  营业外支出 0 5 2 2 2 

应付票据及应付账款 28 48 46 63 61  利润总额 59 99 114 130 153 

其他流动负债 15 27 21 31 24  所得税 6 12 14 16 19 

非流动负债 34 31 31 31 31  净利润 53 87 100 114 134 

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 34 31 31 31 31  归属母公司净利润 53 87 100 114 134 

负债合计 76 166 158 185 176  EBITDA 68 108 128 148 173 

少数股东权益 -0 -0 -0 -0 -0  EPS（元） 0.72 1.18 1.35 1.55 1.82 

股本 74 74 74 74 74        

资本公积 251 245 245 245 245  主要财务比率      

留存收益 246 311 401 492 602  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 566 619 719 822 942  成长能力      

负债和股东权益 642 784 876 1006 1117  营业收入(%) 7.0 28.8 21.8 16.4 14.1 

       营业利润(%) -34.5 105.3 10.1 14.7 17.4 

       归属于母公司净利润(%) -19.2 64.4 14.9 14.6 17.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.0 26.7 25.1 24.7 25.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.0 14.1 13.3 13.1 13.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.3 14.0 13.9 13.9 14.2 

经营活动现金流 146 -69 93 -11 140  ROIC(%) 8.8 12.0 12.4 12.6 13.0 

净利润 53 87 100 114 134  偿债能力      

折旧摊销 9 10 13 17 20  资产负债率(%) 11.8 21.1 18.0 18.3 15.7 

财务费用 -1 -2 1 0 -1  净负债比率(%) -8.6 5.2 -2.6 3.5 -7.6 

投资损失 -8 -1 -1 -1 -1  流动比率 11.8 4.4 5.1 5.0 6.0 

营运资金变动 81 -179 -19 -142 -12  速动比率 5.3 1.0 1.5 1.1 1.9 

其他经营现金流 13 17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -110 12 -42 -25 -27  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 43 76 44 27 29  应收账款周转率 11.2 10.5 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -86 86 0 0 0  应付账款周转率 14.1 12.5 24.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 19 2 1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 36 33 -1 -11 -13  每股收益(最新摊薄) 0.72 1.18 1.35 1.55 1.82 

短期借款 -96 60 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 -0.93 1.27 -0.15 1.90 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.67 8.39 9.75 11.14 12.77 

普通股增加 16 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 146 -6 0 0 0  P/E 54.7 33.2 28.9 25.3 21.5 

其他筹资现金流 -29 -22 -1 -11 -13  P/B 5.1 4.7 4.0 3.5 3.1 

现金净增加额 72 -24 51 -48 100  EV/EBITDA 40.6 27.1 22.4 19.7 16.3  

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 



 

 

 

投资评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交

所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准 

股票评级 

买入 
相对同期基准指数涨幅在

15%以上 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间 

持有 
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

5%以上 

行业评级 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

10%以上 

中性 
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

10%以上 
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分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券
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