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市场数据  
收盘价(元) 16.00 

一年最低/最高价 11.55/22.12 

市净率(倍) 1.52 

流通A股市值(百万元) 9,696.03 

总市值(百万元) 9,696.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.54 

资产负债率(%,LF) 23.73 

总股本(百万股) 606.00 

流通 A 股(百万股) 606.00  
 

相关研究  
《绝味食品(603517)：2024Q3 业绩点

评：收入符合市场预期，成本下行期

利润率改善》 

2024-10-25 

《绝味食品 (603517)：  2023 年报

&2024 年一季报点评：单店持续承压，

利润率边际改善》 

2024-05-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,261 6,257 6,117 6,296 6,558 

同比（%） 9.64 (13.84) (2.23) 2.93 4.16 

归母净利润（百万元） 344.31 227.11 403.42 509.23 562.51 

同比（%） 46.63 (34.04) 77.63 26.23 10.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.37 0.67 0.84 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 28.87 43.76 24.64 19.52 17.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营业收入 62.57 亿元，同比下降 13.84%；归母
净利润 2.27 亿元，同比下降 34.04%；扣非净利润 2.03 亿元，同比下降
49.39%。2024Q4 公司实现营业收入 12.42 亿元，同比下降 23.80%；归
母净利润-2.11 亿元，同比增亏 1.66 亿元；扣非净利润-2.21 亿元，同比
增亏 2.56亿元。2025Q1公司实现营业收入 15.01亿元，同比下降11.47%；
归母净利润 1.20 亿元，同比下降 27.29%；扣非净利润 1.06 亿元，同比
下降 32.13%。 

◼ 门店业务战略调整，卸下包袱。2024 年公司在鲜货业务/包装产品/加盟
商管理/集采业务/供应链物流分别实现营收 48.6/3.6/0.6/3.2/4.9 亿元，分
别同比-15.8%/+29.1%/-26.3%/-38.5%/+10.3%。24Q4 鲜货业务/包装产品
/加盟商管理分别实现营收 9.9/0.09/0.07 亿元，同比-24.1%/-88.6%/-

64.6%。 

◼ 成本下行带动毛利率提振。2024 年公司实现毛利率 30.5%，同比+5.8pct，
主要得益于成本改善。2024 年公司销售/管理/财务/研发费用率分别同比
+3.2/0.8/0.2/0.1pct，销售费用率提升主要系广宣费用增加，管理费用率
增加有规模效应减弱的影响。2024 年投资收益亏损 1.6 亿元，23 年为
亏损 1.16 亿元。2024 年实现销售净利率 3.3%，同比-1.1pct。2025Q1 实
现毛利率 30.8%，同比+0.8pct，预计成本同比还有改善。销售/管理/财务
/研发费用率分别同比+1.8/+1.3/-0.2/+0.1pct。25Q1 实现销售净利率
7.7%，同比-1.7pct。 

◼ 内部积极求变，静待改革效果。公司内部积极求变，管理班子注入新鲜
血液，后续考虑从提升品牌年轻化、供应链效率角度发力。目前成本基
本回落到 2019 年低位水平，中短期在改革下预计仍会有一定费用投入，
但随着产能利用率的提升、规模效应释放，利润率有较大的修复空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司内部改革仍需一定时间，我们下调此前
盈利预测，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 4.0/5.1/5.6 亿
元（此前 2025-2026 年分别为 6.7/7.4 亿元），同比+78%/+26%/+10%，
对应 PE 为 25/19/18X。市场已经消化业绩下修的影响，公司内部调整积
极推进，有底部向上的趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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绝味食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,006 2,103 2,326 2,689  营业总收入 6,257 6,117 6,296 6,558 

货币资金及交易性金融资产 718 1,513 944 2,058  营业成本(含金融类) 4,347 4,304 4,457 4,655 

经营性应收款项 293 130 280 147  税金及附加 54 41 42 44 

存货 890 377 985 386  销售费用 667 612 567 525 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 451 428 428 426 

其他流动资产 105 83 118 98  研发费用 44 31 31 33 

非流动资产 6,192 6,524 6,941 7,492  财务费用 27 17 11 33 

长期股权投资 2,463 2,763 3,063 3,363  加:其他收益 13 12 13 13 

固定资产及使用权资产 2,474 2,537 2,584 2,767  投资净收益 (160) (61) 31 33 

在建工程 534 434 434 434  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 341 380 419 458  减值损失 (64) (5) (5) (5) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 5 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 49 49 49 49  营业利润 462 630 798 883 

其他非流动资产 326 356 386 416  营业外净收支  0 10 10 10 

资产总计 8,198 8,627 9,267 10,181  利润总额 462 640 808 893 

流动负债 1,561 1,595 1,750 2,129  减:所得税 258 256 323 357 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 591 741 1,041  净利润 204 384 485 536 

经营性应付款项 515 562 552 611  减:少数股东损益 (23) (19) (24) (27) 

合同负债 158 129 134 140  归属母公司净利润 227 403 509 563 

其他流动负债 348 313 323 337       

非流动负债 416 416 416 416  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.67 0.84 0.93 

长期借款 150 150 150 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 696 719 788 893 

租赁负债 154 154 154 154  EBITDA 1,128 1,067 1,151 1,122 

其他非流动负债 112 112 112 112       

负债合计 1,977 2,011 2,166 2,544  毛利率(%) 30.53 29.64 29.21 29.02 

归属母公司股东权益 6,273 6,688 7,197 7,759  归母净利率(%) 3.63 6.60 8.09 8.58 

少数股东权益 (52) (72) (96) (123)       

所有者权益合计 6,221 6,616 7,101 7,637  收入增长率(%) (13.84) (2.23) 2.93 4.16 

负债和股东权益 8,198 8,627 9,267 10,181  归母净利润增长率(%) (34.04) 77.63 26.23 10.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,092 1,493 54 1,599  每股净资产(元) 10.12 11.04 11.88 12.80 

投资活动现金流 (234) (732) (739) (738)  最新发行在外股份（百万股） 606 606 606 606 

筹资活动现金流 (1,227) 34 117 253  ROIC(%) 4.09 5.92 6.04 6.26 

现金净增加额 (369) 795 (569) 1,114  ROE-摊薄(%) 3.62 6.03 7.08 7.25 

折旧和摊销 431 348 363 228  资产负债率(%) 24.12 23.31 23.37 24.99 

资本开支 (303) (341) (441) (441)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.76 24.64 19.52 17.67 

营运资本变动 194 677 (792) 825  P/B（现价） 1.62 1.49 1.38 1.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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