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总股本/流通(亿股) 7.83/7.71 

总市值/流通(亿元) 166.12/163.53 

12 个月内最高/最低价

(元) 

30.63/16.08 
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事件：公司公布 2024 年年报，公司 2024年实现营收 55.19 亿元，同

比+7.39%；归母净利润 8.93 亿元，扣非归母净利润 6.71 亿元，同比

+27.97%。其中 2024Q4 实现营收 15.73 亿元，同比+32.59%；归母净利润

3.17亿元，扣非归母净利润 1.19亿元，同比+93.95%。 

调味品主业稳健增长，确认征地收入进一步贡献业绩增量。2024 年

全年美味鲜公司实现收入 50.75 亿元，同比增长 2.89%，其中 Q4 收入同

比增长 10.95%至 12.67 亿元。母公司全年实现收入 3.58 亿元，同比增长

56.7%，主由集团征地确认收入 2.96亿元贡献。分产品看，全年公司酱油

/鸡精鸡粉/食用油/其他产品分别实现收入 29.8/6.7/5.7/6.3 亿元，分

别同比-1.5%/-0.2%/+27.0%/-11.9%，其中 Q4 收入分别同比+1.7%/-

12.4%/+106.1%/-7.9%。受到整体需求较疲软以及内部整合调整的影响，

全年收入增长有一定压力，Q4 在餐饮渠道食用油品类放量增长的带动下

加速追赶全年业绩进度，录得环比提速增长。分渠道看，全年公司分销/

直销分别实现收入 46.8/1.8 亿元，同比-1.0%/+26.4%。分区域看，全年

南部/东部/中西部/北部分别实现收入 20.3/11.9/10.1/6.3 亿元，分别同

比持平/+6.0%/-6.7%/-1.0%。全年公司净增经销商 470家至 2554家，中

西部及北部经销商增加较多。 

成本弹性释放+生产效率优化，盈利能力改善明显。2024 年公司

美味鲜毛利率同比+4.3pct 至 37.0%，其中 Q4 同比+1.9pct 至 35.6%，

主因包括黄豆、添加剂、I+G 等原材料价格下行，以及采购、生产及

物流环节优化提效贡献。费用方面，全年销售/管理/研发费用率分别同

比+0.2/-0.4/-0.4pct，整体费用把控稳定。全年公司归母净利率 16.2%，

扣非净利率同比+2.0pct 至 12.2%，盈利能力得到有效改善。美味鲜归

母净利率同比+2.6pct 至 13.9%，其中 24Q4 净利率同比+4.3pct 至

11.8%，盈利水平环比改善。 

盈利预测：展望 2025 年，公司坚定三年战略目标不变，内生+并

购两条主线并行驱动，今年预计将至少完成一项产业并购补齐短板或

空白品类，实现营收不低于同行的增长水平，并持续巩固精细营销、

创新、精益运营三大核心基础能力。我们预计 2025-2027 年公司实现

收入 60.6/68.6/75.0 亿元，同比+9.3%/+16.3%/+10.4%，实现归母净利

9.4/11.5/12.3 亿元，同比+5.3%/+22.0%/+7.1%，对应 PE 为 18/14/14X。

我们按照 2025 年业绩给 22 倍 PE，一年目标价 26.4 元，给予“买入”

评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

内部调整不及预期。 
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,519 6,060 6,862 7,498 

营业收入增长率(%) 7.39% 9.81% 13.23% 9.27% 

归母净利（百万元） 893 940 1,147 1,228 

净利润增长率(%) -47.37% 5.31% 21.98% 7.06% 

摊薄每股收益（元） 1.14 1.20 1.46 1.57 

市盈率（PE） 19.25 17.66 14.48 13.53 

资料来源：携宁，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（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 500 693 1,595 2,734 3,997  营业收入 5,139 5,519 6,060 6,862 7,498 

应收和预付款项 90 442 90 103 111  营业成本 3,458 3,323 3,704 4,194 4,508 

存货 1,618 1,531 1,731 1,965 2,112  营业税金及附加 61 58 86 97 108 

其他流动资产 1,525 2,530 2,542 2,545 2,548  销售费用 457 504 594 618 690 

流动资产合计 3,733 5,195 5,959 7,347 8,768  管理费用 377 382 442 460 495 

长期股权投资 4 4 3 3 2  财务费用 -6 6 0 0 0 

投资性房地产 487 558 530 504 477  资产减值损失 -33 -5 -8 -9 -8 

固定资产 1,906 2,004 2,129 2,252 2,350  投资收益 38 57 42 48 0 

在建工程 242 142 69 -26 -106  公允价值变动 0 3 0 0 0 

无形资产开发支出 182 169 163 157 152  营业利润 633 1,147 1,123 1,368 1,465 

长期待摊费用 23 15 15 15 15  其他非经营损益 1,169 -7 -7 -7 -7 

其他非流动资产 3,876 5,344 6,106 7,493 8,913  利润总额 1,802 1,140 1,116 1,361 1,458 

资产总计 6,719 8,237 9,016 10,397 11,803  所得税 65 181 156 191 204 

短期借款 100 620 648 676 697  净利润 1,737 959 960 1,171 1,254 

应付和预收款项 544 538 679 765 832  少数股东损益 40 66 19 23 26 

长期借款 0 50 50 50 50  归母股东净利润 1,697 893 940 1,147 1,228 

其他负债 875 1,259 909 1,007 1,070        

负债合计 1,518 2,467 2,286 2,497 2,649  预测指标      

股本 785 783 783 783 783   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3 424 424 424 424  毛利率 32.71% 39.78% 38.88% 38.88% 39.88% 

留存收益 4,501 4,661 5,602 6,749 7,977  销售净利率 33.02% 16.18% 15.52% 16.72% 16.38% 

归母公司股东权益 4,705 5,614 6,555 7,702 8,930  销售收入增长率 -3.78% 7.39% 9.81% 13.23% 9.27% 

少数股东权益 496 156 175 199 224  EBIT 增长率 -9.59% 80.56% 2.14% 21.98% 7.11% 

股东权益合计 5,201 5,770 6,730 7,900 9,154  净利润增长率 386.53% -47.37% 5.31% 21.98% 7.06% 

负债和股东权益 6,719 8,237 9,016 10,397 11,803  ROE 36.07% 15.91% 14.35% 14.90% 13.75% 

       ROA 25.26% 10.84% 10.43% 11.03% 10.41% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.01% 14.25% 12.91% 13.56% 12.65% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.20 1.14 1.20 1.46 1.57 

经营性现金流 842 1,088 1,061 1,286 1,470  PE(X) 12.77 19.25 17.66 14.48 13.53 

投资性现金流 -877 -1,239 -187 -175 -228  PB(X) 4.69 3.07 2.53 2.16 1.86 

融资性现金流 -5 338 28 27 22  PS(X) 4.29 3.13 2.74 2.42 2.22 

现金增加额 -40 187 903 1,138 1,264  EV/EBITDA(X) 27.27 13.44 11.97 9.28 7.93 

资料来源：WIND，太平洋证券   
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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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