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门店经营承压，成本持续改善 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,921 1,739 1,959 2,206 2,407 

增长率 yoy（%） -1.7 -9.4 12.6 12.6 9.1 

归母净利润（百万元） 71 40 94 128 164 

增长率 yoy（%） 129.0 -42.9 133.6 35.5 28.8 

ROE（%） 2.4 1.4 3.2 4.2 5.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.07 0.17 0.23 0.29 

P/E（倍） 76.7 134.3 57.5 42.4 32.9 

P/B（倍） 1.9 2.0 1.9 1.9 1.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4 月 12 日，公司发布 2024 年年度报告，2024 年公司实现营收 17.39

亿元（yoy-9.44%），实现归母净利润 0.40 亿元（yoy-42.86%），实现扣非归

母净利润 0.41 亿元（ yoy-15.99%）；其中 2024Q4 实现营收 2.87 亿元

（yoy-15.59%），实现归母净利润-0.38 亿元，实现扣非归母净利润-0.23 亿元。 

2024 年门店拓展不及预期，广东地区降幅较大。2024 年公司实现营收 17.39

亿元（yoy-9.44%），实现归母净利润 0.40 亿元（yoy-42.86%），实现扣非归

母净利润 0.41 亿元（yoy-15.99%），非经常性损益中包含真真老老的存货火

灾损失 0.16 亿元，业绩整体承压。分业务来看： 

2024 年鲜货产品实现营收 12.09 亿元（yoy-14.43%），门店数量方面，2024

年门店数量为 3660 家，较年初净闭店 837 家，其中直营门店 241 家，同比减

少 21 家，加盟门店 3419 家，同比减少 816 家，主要系门店拓展不及预期和

闭店数量保持高位，门店数量出现负增长；单店收入方面，受顾客购买力和消

费场景变化，单店收入同比下降，我们预估全年单店收入下滑大个位数。 

2024 年米制品营收 3.51 亿元（ yoy-1.83%），屠宰加工营收 0.70 亿元

（yoy+51.56%），包装产品营收 0.49 亿元（yoy-10.05%），检测业务营收 0.01

亿元（yoy-22.85%）。 

分地区来看，江西、浙江、广东地区分别实现营收 8.48、3.68、2.24 亿元，

分别同比下降 5.79%、0.32%、24.71%，广东地区降幅较大。 

毛利率改善，加大费用投入，维持高分红比例。2024 年毛利率为 32.76%

（yoy+3.71pct），主要系原材料鸭掌、鸭翅、鸭脖等相关鸭副产品原料市场价

格均处于低位带动成本回落，2024年鲜货产品毛利率提升 6.05pct至 38.54%。

费用率方面，2024 年销售、管理、研发费用率分别为 16.80%、10.36%、3.58%，

分别同比提升 1.92、1.90、0.64pct，财务费用率为-0.67%（yoy-0.14pct），

公司持续加大对线上线下促销活动及门店政策支持的费用投入，此外，第三方

咨询和品牌宣传等费用同比增加，新增新基地投产带来的固定费用。2024 年

归母净利率下滑 1.36pct 至 2.32%，仍有较大修复空间。分红方面，2024 年

公司拟每 10 股派现金股利 1.10 元（含税），股利支付率高达 152.59%。 

投资建议：公司作为“卤味第一股”，深耕行业多年，坚持“千城万店”战略，

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 4 月 14 日收盘价（元） 10.18 

总市值（百万元） 5,695.03 

流通市值（百万元） 5,205.06 

总股本（百万股） 559.43 

流通股本（百万股） 511.30 

近 3 月日均成交额（百万元） 129.94   
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相关研究 
  
1、《门店拓展放缓&单店收入承压，毛利率有所改

善》2024-09-03   
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优化门店结构，深化“1+N”“两卖一长”的线上+线下结合经营模式，推动

单店业绩提升。预计公司 2025-2027 年实现营收 19.59/22.06/24.07 亿元，分

别同比增长 13%/13%/9%；实现归母净利润 0.94/1.28/1.64 亿元，分别同比

增长 134%/36%/29%；对应 PE 估值分别为 57.5/42.4/32.9X，维持“买入”

评级。 

风险提示：食品安全风险、行业竞争风险、原材料价格波动风险、拓店不及预

期风险、宏观经济下行风险。 
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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 1986 1854 1815 2005 2127  营业收入 1921 1739 1959 2206 2407 

现金 1128 1128 1049 1103 1204  营业成本 1363 1169 1313 1465 1584 

应收票据及应收账款 40 18 94 83 127  营业税金及附加 19 20 22 25 28 

其他应收款 20 33 22 36 25  销售费用 286 292 313 342 361 

预付账款 42 40 52 51 62  管理费用 163 180 186 199 205 

存货 498 455 420 557 536  研发费用 57 62 59 66 72 

其他流动资产 259 180 178 176 174  财务费用 -10 -12 -9 -1 6 

非流动资产 1376 1428 1448 1474 1466  资产和信用减值损失 -7 -11 -9 -12 -12 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 21 23 22 22 

固定资产 800 917 968 1004 1006  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 188 188 202 213 221  投资净收益 5 4 4 4 4 

其他非流动资产 387 323 278 256 240  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3361 3282 3262 3479 3594  营业利润 71 45 107 144 186 

流动负债 378 328 281 460 492  营业外收入 6 6 6 6 6 

短期借款 30 0 0 136 213  营业外支出 3 4 5 4 5 

应付票据及应付账款 129 138 64 146 66  利润总额 75 46 108 146 188 

其他流动负债 219 190 218 178 213  所得税 8 8 19 26 34 

非流动负债 186 198 199 198 198  净利润 66 38 88 119 154 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -3 -6 -8 -11 

其他非流动负债 186 198 199 198 198  归属母公司净利润 71 40 94 128 164 

负债合计 564 526 480 658 690  EBITDA 129 101 162 191 237 

少数股东权益 4 2 -4 -12 -23  EPS（元/股） 0.13 0.07 0.17 0.23 0.29 

股本 557 559 559 559 559        

资本公积 944 962 962 962 962  主要财务比率      

留存收益 1293 1233 1251 1275 1305  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2794 2754 2787 2833 2926  成长能力      

负债和股东权益 3361 3282 3262 3479 3594  营业收入（%） -1.7 -9.4 12.6 12.6 9.1 

       营业利润（%） 142.1 -37.4 138.2 35.1 29.5 

       归属母公司净利润（%） 129.0 -42.9 133.6 35.5 28.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.1 32.8 33.0 33.6 34.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.4 2.2 4.5 5.4 6.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.4 1.4 3.2 4.2 5.3 

经营活动现金流 218 219 86 93 160  ROIC（%） 1.3 0.3 2.1 3.1 4.0 

净利润 66 38 88 119 154  偿债能力      

折旧摊销 87 89 87 73 73  资产负债率（%） 16.8 16.0 14.7 18.9 19.2 

财务费用 -10 -12 -9 -1 6  净负债比率（%） -33.0 -33.9 -31.2 -27.9 -27.9 

投资损失 -5 -4 -4 -4 -4  流动比率 5.3 5.6 6.5 4.4 4.3 

营运资金变动 51 84 -80 -100 -73  速动比率 3.1 3.7 4.2 2.7 2.8 

其他经营现金流 29 24 4 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -356 -68 -100 -93 -61  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 293 145 106 100 66  应收账款周转率 32.8 60.1 35.0 25.0 23.0 

长期投资 -70 70 0 0 0  应付账款周转率 12.5 8.7 13.0 14.0 15.0 

其他投资现金流 6 7 6 6 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 240 -150 -65 -81 -77  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.07 0.17 0.23 0.29 

短期借款 -101 -30 0 136 78  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.39 0.15 0.17 0.29 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.99 4.92 4.98 5.06 5.23 

普通股增加 45 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 256 18 0 0 0  P/E 76.7 134.3 57.5 42.4 32.9 

其他筹资现金流 40 -141 -65 -216 -154  P/B 1.9 2.0 1.9 1.9 1.9 

现金净增加额 102 0 -79 -81 23  EV/EBITDA 34.7 43.9 27.9 24.1 19.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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