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liuran@ccnew.com 021-50586281  
直销增长迅猛，成本局部升高 

 

——仲景食品(300908)2024 年年报点评  

证券研究报告-年报点评 谨慎增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-17) 

收盘价(元) 32.33 

一年内最高/最低(元) 48.07/22.00 

沪深 300 指数 3,772.22 

市净率(倍) 2.74 

流通市值(亿元) 39.95 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 11.80 

每股经营现金流(元) 1.56 

毛利率(%) 41.73 

净资产收益率_摊薄(%) 10.18 

资产负债率(%) 13.91 

总股本/流通股(万股) 14,600.00/12,358.15 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《仲景食品(300908)季报点评：销售增长放

缓，市场投入较大》 2024-12-05 

《仲景食品(300908)中报点评：主业保持高

增，盈利提升显著》 2024-08-06 

《仲景食品(300908)公司深度分析：复调行业

持续增长，单品市场潜力较大》 2024-06-24 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 18 日 

投资要点： 

⚫ 公司全年营收保持了较快增长，三、四季度增长趋弱。2024 年，

公司实现营收 10.98 亿元，同比增 10.40%，增幅较上年低 2.37 个

百分点，但全年仍保持了较快的增长水平。20241Q、2Q、3Q、4Q

的营收增长分别为 22.78%、11.51%、9.57%和-0.36%，一、二季

度营收增长迅猛，但三、四季度增长明显走弱。行业竞争加剧，大

众消费疲弱以及零售消费的波动性是三、四季度增长趋弱的主要原

因。 

⚫ 分品类看，调味食品和调味配料均实现收入增长。2024年，调味食

品实现收入 6.25 亿元，同比增 12.12%；调味配料实现收入 4.62亿

元，同比增 6.60%。本期，二者在收入中的占比分别为 56.96%和

42.13%。此外，二者的销量增长略快于收入：本期，调味食品销售 

2.18万吨，同比增 19.93%；调味配料销售 0.39万吨，同比增 9.52%。 

⚫ 直销比例扩大，电商直销和食品工业客户对销售的贡献增加。2024

年，公司直销收入 6.60亿元，同比增 16.75%；经销收入 4.28亿元，

同比增 0.37%。本期，公司的销售增长基本上来自于直销，直销在

主营收入中的占比升至 60.67%。直销增长得益于电商直销和食品工

业客户对销售的贡献增加。本期，公司在淘宝、天猫、京东、抖音

等电商平台上销售的仲景香菇酱、仲景上海葱油酱等大单品实现收

入 2.45亿元，同比增 29.86%。 

⚫ 华中和华东市场是公司的核心市场，销售贡献合计接近七成。2024

年，华中、华东市场贡献的收入分别占比 39.74%和 27.98%，合计

接近七成，是公司产品最主要的消费市场。本期，华中、华东市场

分别贡献收入 4.36 亿元、307 亿元 ，同比增 15.98%和 6.75%。华

中作为核心市场，本期增长仍然快于其它市场。 

⚫ 由于成本结构不同，调味配料的毛利率上升，而调味食品的毛利率

下降。2024年，公司主业的毛利率为 41.39%，同比降 0.04个百分

点，调味食品的毛利率下降是其主要原因。本期，调味品食品的毛

利率 39.19%，同比下降 2.43 个百分点；调味品配料的毛利率
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44.35%，同比升高 3.16 个百分点。本期，八角、辣椒系列原料的

采购均价分别下降 39.83%和 30.85%，黑胡椒受到供应端的影响采

购均价上涨 65.84%。由于原料结构不同，本期调味配料的成本优势

突出，故盈利上升较多。调味食品本期成本同比上涨 16.78%，较同

期收入增长高出 4.66 个百分点，成本压力下调味食品的毛利率下

滑。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益为 1.28

元、1.43元和 1.55元，参照 4月 17日收盘价 32.33元，对应的市

盈率分别为 25.28 倍、22.65 倍和 20.86 倍。我们维持公司“谨慎

增持”评级。 

风险提示：大众消费普遍疲弱；由于供应商对 C 端的争夺激烈，零售

销售的波动大；电商销售业绩对平台引流较为依赖，将加大销售费用支

出。 

 

 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 994 1,098 1,194 1,296 1,402 

   增长比率（%） 12.77 10.40 8.81 8.50 8.20 

净利润（百万元） 172 175 187 208 226 

   增长比率（%） 36.72 1.81 6.43 11.62 8.58 

每股收益(元) 1.18 1.20 1.28 1.43 1.55 

市盈率(倍) 27.40 26.91 25.28 22.65 20.86 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,132 1,068 1,142 1,262 1,279  营业收入 994 1,098 1,194 1,296 1,402 

  现金 732 425 404 398 276  营业成本 581 640 696 755 817 

  应收票据及应收账款 105 120 132 144 156  营业税金及附加 9 11 10 10 11 

  其他应收款 4 15 16 17 18  营业费用 149 180 197 211 226 

  预付账款 5 1 2 3 4  管理费用 50 51 53 57 60 

  存货 219 211 235 262 288  研发费用 33 38 38 39 40 

  其他流动资产 68 296 352 437 538  财务费用 -17 -13 -9 -9 -8 

非流动资产 763 934 1,083 1,191 1,278  资产减值损失 -3 -1 -1 -1 -1 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 7 7 7 7 

  固定资产 455 442 464 480 498  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 105 102 120 128 137  投资净收益 6 2 6 7 7 

  其他非流动资产 204 389 499 584 643  资产处置收益 0 4 0 0 0 

资产总计 1,895 2,002 2,225 2,453 2,557  营业利润 200 202 214 237 256 

流动负债 190 252 289 309 333  营业外收入 0 1 1 0 0 

  短期借款 10 10 10 10 10  营业外支出 1 1 0 1 0 

  应付票据及应付账款 127 178 209 222 241  利润总额 200 202 214 237 256 

  其他流动负债 53 64 70 76 82  所得税 27 27 27 28 29 

非流动负债 29 26 26 26 26  净利润 172 175 187 208 226 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 29 26 26 26 26  归属母公司净利润 172 175 187 208 226 

负债合计 218 279 315 335 359  EBITDA 215 224 250 270 275 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.18 1.20 1.28 1.43 1.55 

  股本 100 146 146 146 146        

  资本公积 886 840 840 840 840  主要财务比率      

  留存收益 691 737 924 1,132 1,212  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,677 1,723 1,910 2,118 2,199  成长能力      

负债和股东权益 1,895 2,002 2,225 2,453 2,557  营业收入（%） 12.77 10.40 8.81 8.50 8.20 

       营业利润（%） 42.60 0.98 5.79 10.95 7.83 

       归属母公司净利润（%） 36.72 1.81 6.43 11.62 8.58 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.59 41.73 41.68 41.70 41.70 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.33 15.98 15.63 16.08 16.14 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.27 10.18 9.77 9.84 10.29 

经营活动现金流 226 228 167 137 139  ROIC（%） 9.05 9.12 9.31 9.44 9.91 

  净利润 172 175 187 208 226  偿债能力      

  折旧摊销 38 42 45 42 28  资产负债率（%） 11.51 13.91 14.16 13.64 14.03 

  财务费用 0 -1 0 0 0  净负债比率（%） 13.00 16.16 16.49 15.79 16.32 

  投资损失 -6 -2 -6 -7 0  流动比率 5.97 4.23 3.95 4.09 3.84 

 营运资金变动 19 15 -59 -108 -116  速动比率 4.71 2.67 2.31 2.19 1.70 

  其他经营现金流 3 -1 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -302 -406 -188 -143 -115  总资产周转率 0.54 0.56 0.57 0.55 0.56 

  资本支出 -257 -198 -195 -150 -115  应收账款周转率 9.64 9.98 9.66 9.60 9.58 

  长期投资 -1 0 0 0 0  应付账款周转率 4.66 4.19 3.60 3.50 3.53 

  其他投资现金流 -44 -208 7 7 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -100 -129 0 0 -146  每股收益（最新摊薄） 1.18 1.20 1.28 1.43 1.55 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.55 1.56 1.15 0.94 0.95 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.49 11.80 13.08 14.51 15.06 

  普通股增加 0 46 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 -46 0 0 0  P/E 27.40 26.91 25.28 22.65 20.86 

  其他筹资现金流 -100 -129 0 0 -146  P/B 2.81 2.74 2.47 2.23 2.15 

现金净增加额 -176 -306 -21 -6 -122  EV/EBITDA 15.83 18.16 17.27 16.06 16.20 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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