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24年经营依然承压，25年向上求突破
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事项：

绝味食品发布2024年年报，全年实现营业收入62.57亿元，同比减少13.84%；
归母净利润2.27亿元，同比减少34.04%。公司拟向全体股东每10股派3.3元
（含税）。公司同时发布2025年一季报，25Q1实现营业收入15.01亿元，同
比减少11.47%；归母净利润1.20亿元，同比减少27.29%。

平安观点：

毛利率提升，净利率下滑。2024年公司销售毛利率为30.53%，同比提升
5.76pct，主要受益于鸭副等原材料价格回落及供应链效率优化。销售费
用率同比上升3.21pct至10.65%，主因广告宣传投入加大；管理费用率小
幅提升0.82pct至7.20%；财务费用率上升0.25pct至0.44%。24全年净利
率为3.26%，同比下降1.11pct。

鲜货类同比下滑，主因门店数量减少及单店承压。分产品看，鲜货类产

品实现营收48.59亿元，同比下滑15.76%，主因消费需求疲软、门店数
量缩减及单店销量下滑。鲜货类中，禽类制品作为核心品类实现收入

37.34亿元，同比减少16.62%；蔬菜产品收入6.12亿元，同比减少
9.94%。非鲜货类中，包装产品实现收入3.65亿元，同比增长29.13%，
表现亮眼；供应链物流服务收入4.89亿元，同比增长10.26%，实现正增
长。

区域市场普遍收缩，25年积极求变。分地区看，华中地区以16.37亿元收
入居首，同比减少10.62%；华东、华南、西南、华北地区收入分别为
10.95亿元、8.43亿元、7.91亿元、7.62亿元，同比降幅达15.29%、
18.14%、4.92%、14.10%。区域市场全面承压，反映市场竞争加剧以及
消费分级背景下的消费需求萎缩。展望2025年，公司积极求变，将把握
食品工业、消费行业的新趋势，继续围绕公司发展战略，拓展新思路、

探索新方法，努力提升经营管理质量，推动业务平稳发展，保持细分行

业领先地位，实现公司战略目标。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,261 6,257 5,894 6,118 6,411
YOY(%) 9.6 -13.8 -5.8 3.8 4.8
净利润(百万元) 344 227 501 582 669
YOY(%) 48.1 -34.0 120.6 16.2 15.0
毛利率(%) 24.8 30.5 31.1 31.4 31.8
净利率(%) 4.7 3.6 8.5 9.5 10.4
ROE(%) 5.0 3.6 7.8 8.9 9.9
EPS(摊薄/元) 0.57 0.37 0.83 0.96 1.10
P/E(倍) 28.9 43.8 19.8 17.1 14.8
P/B(倍) 1.4 1.6 1.6 1.5 1.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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绝味食品 公司年报点评

财务预测与估值：考虑到消费大环境整体偏弱，公司单店继续承压，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5.01亿元（前值为6.72亿元）、5.82亿元（前值为7.38亿元）、6.69亿元（新增），EPS
分别为0.83元、0.96元和1.10元，对应4月10日收盘价的PE分别约为19.8、17.1、14.8倍。公司主营业务持续恢复，未来门
店经营有望逐步改善，叠加成本持续下行，我们对公司维持“推荐”评级。

风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速放缓，消费复苏不达预期，导致需求增速放缓；2、重大食品安全事件的风
险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对品牌信心降至冰点且信心重塑需要很长

一段时间；3、原料价格上涨风险：产品主要原料鸭副的价格波动性较大，价格大幅上涨或导致业绩不及预期。
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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 2,006 2,111 2,776 3,456
现金 718 1,030 1,658 2,288
应收票据及应收账款 189 142 148 155
其他应收款 64 58 61 64
预付账款 104 95 98 103
存货 890 752 777 809
其他流动资产 40 34 35 37
非流动资产 6,192 5,571 4,937 4,313
长期投资 2,463 2,330 2,196 2,063
固定资产 2,474 2,161 1,835 1,494
无形资产 341 284 227 170
其他非流动资产 914 796 679 585
资产总计 8,198 7,682 7,713 7,769
流动负债 1,561 1,061 1,096 1,141
短期借款 432 0 0 0
应付票据及应付账款 514 530 548 571
其他流动负债 615 531 548 570
非流动负债 416 323 230 138
长期借款 304 212 118 26
其他非流动负债 112 112 112 112
负债合计 1,977 1,385 1,326 1,279
少数股东权益 -52 -111 -179 -258
股本 620 606 606 606
资本公积 2,600 2,614 2,614 2,614
留存收益 3,053 3,189 3,346 3,528
归属母公司股东权益 6,273 6,409 6,566 6,748
负债和股东权益 8,198 7,682 7,713 7,769

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6,257 5,894 6,118 6,411
营业成本 4,347 4,061 4,197 4,373
税金及附加 54 45 46 49
营业费用 667 401 361 365
管理费用 451 354 355 321
研发费用 44 29 31 32
财务费用 27 19 3 -3
资产减值损失 -55 -32 -33 -34
信用减值损失 -9 -6 -6 -6
其他收益 13 15 15 15
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -160 -124 -124 -124
资产处置收益 5 6 6 6
营业利润 462 846 984 1,133
营业外收入 18 24 24 24
营业外支出 18 17 17 17
利润总额 462 853 991 1,139
所得税 258 410 477 548
净利润 204 442 514 591
少数股东损益 -23 -59 -68 -79
归属母公司净利润 227 501 582 669
EBITDA 751 1,359 1,495 1,626
EPS（元） 0.37 0.83 0.96 1.10

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 922 1,159 1,087 1,146
净利润 204 442 514 591
折旧摊销 261 487 501 490
财务费用 27 19 3 -3
投资损失 160 124 124 124
营运资金变动 190 139 -3 -4
其他经营现金流 79 -52 -52 -52
投资活动现金流 -234 62 62 62
资本支出 336 0 0 0
长期投资 60 0 0 0
其他投资现金流 -630 62 62 62
筹资活动现金流 -1,227 -908 -521 -577
短期借款 -352 -432 0 0
长期借款 122 -92 -93 -92
其他筹资现金流 -997 -384 -428 -485
现金净增加额 -539 313 628 631

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -13.8 -5.8 3.8 4.8
营业利润(%) -14.7 83.2 16.3 15.1
归属于母公司净利润(%) -34.0 120.6 16.2 15.0
获利能力

毛利率(%) 30.5 31.1 31.4 31.8
净利率(%) 3.6 8.5 9.5 10.4
ROE(%) 3.6 7.8 8.9 9.9
ROIC(%) 3.0 6.6 8.6 10.9
偿债能力

资产负债率(%) 24.1 18.0 17.2 16.5
净负债比率(%) 0.3 -13.0 -24.1 -34.9
流动比率 1.3 2.0 2.5 3.0
速动比率 0.6 1.2 1.7 2.2
营运能力

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8
应收账款周转率 33.1 41.5 41.5 41.5
应付账款周转率 8.5 7.7 7.7 7.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.83 0.96 1.10
每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 1.91 1.79 1.89
每股净资产(最新摊薄) 10.35 10.58 10.84 11.13
估值比率

P/E 43.8 19.8 17.1 14.8
P/B 1.6 1.6 1.5 1.5
EV/EBITDA 14.2 7.0 5.8 4.9
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