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24 年增长稳健、盈利改善，25 年内生外延并进 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,139 5,519 5,942 6,672 7,371 

增长率 yoy（%） -3.8 7.4 7.7 12.3 10.5 

归母净利润（百万元） 1,697 893 937 1,086 1,243 

增长率 yoy（%） 386.5 -47.4 5.0 15.9 14.4 

ROE（%） 33.4 16.6 14.8 15.3 15.6 

EPS 最新摊薄（元） 2.17 1.14 1.20 1.39 1.59 

P/E（倍） 9.2 17.4 16.6 14.3 12.5 

P/B（倍） 3.3 2.8 2.5 2.2 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：前天晚上公司发布 24 年年报，昨天股票上涨 6 个多点，在食饮板块

涨幅领先，公司全年业绩落在业绩预告中上区间，调味品四季度加速，盈利

表现较好。具体来看， 

公司发布 2024 年年度报告，2024 年公司实现营收 55.2 亿元，同比+7.4%；

实现归母净利润 8.9 亿元，同比-47.4%；实现扣非归母净利润 6.7 亿元，同

比+28.0%。其中 24Q4 实现营收 15.7 亿元，同比+32.6%；归母净利润 3.2

亿元，同比-89.3%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比+94.0%。 

Q4 调味品双位数增长，全年表现稳健，中西部、北部区域经销商开发力度

加大。子公司美味鲜 2024 年实现营业收入 50.8 亿元，同比+2.9%。分品类

看，酱油、鸡精鸡粉、食用油、其他产品分别实现营收 29.8 亿元、6.7亿元、

5.7 亿元、6.3 亿元，同比分别变动-1.5%、-0.2%、+27.0%、-11.9%；分季

度看，24Q1-Q4 美味鲜营收分别为 14.6 亿元、11.0 亿元、12.5 亿元、12.7

亿元，同比分别变动+10.2%、-12.1%、2.6%、+10.9%，四季度由于春节

备货收入增长较快。2024 年末公司经销商数量合计 2554 个，同比净增加 470

个，其中东部、南部、中西部、北部分别净增加 67、34、143、226 个。 

成本下降及生产效率提升，同时销售费投加大，整体盈利能力改善明显。

2024/24Q4 公司整体毛利率同比分别变动+7.1pct/+12.7pct，销售费用率、

管理费用率、研发费用率同比分别变动+0.2pct/-1.9pct、-0.4pct/-4.4pct、

-0.5pct/-1.0pct，四季度收入增长较好带动费用率下行，扣非净利率同比分别

变动+2.0pct/+2.4pct。其中，2024 年美味鲜毛利率为 37.0%，同比+4.3pct，

主要系原材料及包材采购单价下降、生产效率提升所致；销售费用率、管理

费用率、研发费用率同比分别变动 0.8pct、0.2pct、-0.4pct，销售费用同比

增加主要系渠道改造及促销推广费用投入，管理费用同比增加主要系股权激

励费用确认，期间费用率整体有所提升。 

2025 年推动内生增长与外延并购，持续构建营销、创新及精益运营核心能

力。1）完成至少一起产业并购，补齐短板或空白品类，巩固并扩大基础调味

品基本盘，提升发展效率；2）面向国内外市场，积极探索渠道多元化、品类

多元化、模式多元化及业务多元化，实现营收持续增长；3）构建三大核心基

础能力，营销向精细化数智化方向转型、持续创新、精益运营，推动形成营
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 4 月 9 日收盘价（元） 21.21 

总市值（百万元） 16,612.15 

流通市值（百万元） 16,352.65 

总股本（百万股） 783.22 

流通股本（百万股） 770.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 220.60   

股价走势 
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销、采购、生产、物流、质控等各环节或部门高效联动的数字化管理体系。 

投资建议：随着美味鲜三年战略规划明确，股权激励落地，公司基本面向好，

25 年为承上启下之年，内生增长与外延并购并进。空白市场开发及渠道下沉

有望贡献重要收入增量，借助渠道优势，产品组合持续完善，盈利能力亦有

望稳步提升。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 9.4、10.9、12.4 亿

元，EPS 分别为 1.2、1.39、1.59 元，对应 25-27 年估值分别为 17、14、13

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、需求恢复不及预期、原材料价格波动、渠道扩展

不及预期、改革进度不及预期、食品安全问题。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 3733 5195 5422 6260 7161  营业收入 5139 5519 5942 6672 7371 

现金 500 693 1468 2130 2563  营业成本 3458 3323 3671 4117 4535 

应收票据及应收账款 75 416 0 148 7  营业税金及附加 61 58 91 100 97 

其他应收款 16 9 24 10 30  销售费用 457 504 541 600 660 

预付账款 15 26 14 33 18  管理费用 377 382 416 460 501 

存货 1618 1531 2547 2443 2893  研发费用 181 165 196 214 229 

其他流动资产 1508 2521 1368 1496 1649  财务费用 -6 6 -6 -46 -64 

非流动资产 2986 3041 2999 3129 3212  资产和信用减值损失 -45.6 -28 -12 -20 -22 

长期股权投资 4 4 18 48 92  其他收益 29 35 35 35 33 

固定资产 1906 2004 2015 2109 2174  公允价值变动收益 0 3 1 1 2 

无形资产 182 169 154 139 125  投资净收益 38 57 41 42 44 

其他非流动资产 895 864 812 833 821  资产处置收益 0.08 -0.01 -0.10 -0.12 -0.15 

资产总计 6719 8237 8421 9389 10372  营业利润 633 1147 1098 1285 1470 

流动负债 1337 2244 1825 2063 2175  营业外收入 1181 3 20 10 10 

短期借款 100 620 0 0 0  营业外支出 13 9 10 10 10 

应付票据及应付账款 544 538 847 712 1015  利润总额 1802 1140 1108 1285 1470 

其他流动负债 694 1086 978 1350 1159  所得税 65 181 166 193 221 

非流动负债 181 223 213 203 193  净利润 1737 959 942 1092 1250 

长期借款 0 50 40 30 20  少数股东损益 40 66 5 5 6 

其他非流动负债 181 173 173 173 173  归属母公司净利润 1697 893 937 1086 1243 

负债合计 1518 2467 2038 2266 2368  EBITDA 1983 1333 1282 1437 1629 

少数股东权益 496 156 161 166 172  EPS（元/股） 2.17 1.14 1.20 1.39 1.59 

股本 785 783 783 783 783        

资本公积 3 424 424 424 424  主要财务比率      

留存收益 4501 4661 5321 6194 7194  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4705 5614 6222 6956 7832  成长能力      

负债和股东权益 6719 8237 8421 9389 10372  营业收入（%） -3.8 7.4 7.7 12.3 10.5 

       营业利润（%） -10.3 81.2 -4.2 17.0 14.4 

       归属母公司净利润（%） 386.5 -47.4 5.0 15.9 14.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.7 39.8 38.2 38.3 38.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 33.8 17.4 15.9 16.4 17.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 33.4 16.6 14.8 15.3 15.6 

经营活动现金流 842 1088 1714 1268 1009  ROIC（%） 35.4 15.1 14.7 14.8 15.0 

净利润 1737 959 942 1092 1250  偿债能力      

折旧摊销 188 188 183 202 225  资产负债率（%） 22.6 29.9 24.2 24.1 22.8 

财务费用 -6 6 -6 -46 -64  净负债比率（%） -6.0 0.9 -21.1 -28.3 -30.7 

投资损失 -38 -57 -41 -42 -44  流动比率 2.8 2.3 3.0 3.0 3.3 

营运资金变动 -1090 -267 627 42 -378  速动比率 0.6 0.6 0.8 1.1 1.2 

其他经营现金流 51 259 9 20 20  营运能力      

投资活动现金流 -877 -1239 8 -290 -261  总资产周转率 0.79 0.74 0.71 0.75 0.75 

资本支出 272 305 164 283 273  应收账款周转率 82.2 22.5 100.0 105.0 105.0 

长期投资 -642 -979 -15 -30 -45  应付账款周转率 5.79 6.27 5.70 5.65 5.60 

其他投资现金流 37 44 186 23 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5 338 -946 -316 -314  每股收益（最新摊薄） 2.17 1.14 1.20 1.39 1.59 

短期借款 100 520 -620 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.07 1.39 2.19 1.62 1.29 

长期借款 0 50 -10 -10 -10  每股净资产（最新摊薄） 6.01 7.17 7.94 8.88 10.00 

普通股增加 0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 420 0 0 0  P/E 9.2 17.4 16.6 14.3 12.5 

其他筹资现金流 -105 -650 -316 -306 -305  P/B 3.3 2.8 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 -40 187 776 662 433  EV/EBITDA 7.8 11.7 11.2 9.5 8.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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