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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.59 

一年最低/最高价 2.92/8.20 

市净率(倍) 6.68 

流通A股市值(百万元) 11,774.42 

总市值(百万元) 11,822.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.99 

资产负债率(%,LF) 54.13 

总股本(百万股) 1,794.00 

流通 A 股(百万股) 1,786.71  
 

相关研究  
《莲花控股(600186)：从调味品到算

力，莲花向“星”别样红》 

2025-04-21 
  

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） 2,101 2,646 3,253 3,857 4,476 

同比（%） 24.23 25.98 22.94 18.56 16.05 

归母净利润（百万元） 129.93 202.58 264.07 332.54 401.63 

同比（%） 181.26 55.92 30.35 25.93 20.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.07 0.11 0.15 0.19 0.22 

P/E（现价&最新摊薄） 93.62 60.04 46.06 36.58 30.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：莲花控股发布 2024 年报及 25Q1 季报，2024 年公司营收/归母净
利润为 26.46/2.03 亿元，同比+25.98%/ 55.92%；24Q4 营收/归母净利润
为7.12/0.37亿元，同比+46.36%/+5.97%。25Q1营收/归母净利润7.94/1.01

亿元，同比增加 37.77%/105.19%，收入利润符合我们前期预期，实现高
增。 

◼ 调味品主业表现亮眼，算力业务扬帆启航。2024 年食品制造业/算力服
务分别实现营收 25.63/0.81 亿元，同比增加 22.15%/10447.11%；其中
味精等氨基酸调味品/鸡精等复合调味品（包括松茸鲜）/算力服务/面
粉和面制品/有机肥和水溶肥/水业公司产品/料酒等液态调味品分别实
现营业收入 19.30/3.43/0.81/1.23/0.36/0.38/0.20 亿元，同比分别增加
18.91%/33.67%/10447.11%/12.76%/25.28%/177.98%/ 92.62%。 

◼ 调味品主业：521”品牌复兴战略以来，公司积极有为：①高毛利新品
松茸鲜打造成功，2024 年预计完成销售额近 5000 万，势能仍足，我们
预计 2025 年有望维持高双位数增长。②设立专门的商超及新零售团队，
招募经销商 (2024 年经销商数量同比继续增加 157 家至 2893 家)，积极
与连锁大商超及餐饮企业洽谈进场：2024 年新增商超网点超 2000 家，
积极拓展高校、政府等团餐领域，2024 年线下渠道实现营收 24.41 亿
元，同比+20.72%。③公司于 2024 年开始搭建线上团队(抖音为主)，2024

年线上渠道实现营收 2.03 亿元，同比增加 165.68%。随着新渠道+空白
区域开拓、我们预计 2025 年调味品业务有望维持双位数增速。 

◼ 算力业务：莲花紫星目前已部署 8 个智算中心（深圳、广州、上海、杭
州、宁波、无锡、马鞍山、呼和浩特），为客户提供算力服务及代运营、
模型微调、行业方案、AI 应用等服务。截至目前，公司算力服务器租
赁业务在手订单超 11 亿元。公司自 2023 年底切入算力业务，2024 年已
实现收入 0.81 亿元，考虑到客户订单爬坡周期，根据股权激励目标、今
年算力业务收入目标 4 亿左右。 

◼ 业务结构优化，盈利能力稳步上行。2024 年/24Q4 公司毛利率同比增长
8.15/11.81pct 至 25.30%/30.23%，25Q1 公司毛利率同比+6.18pct 至
30.67%，主要归因于：（1）2024 年传统业务味精、鸡精、面粉等受益于
规模效应，毛利率分别提升 8/10/2pct；（2）高毛利的新品松茸鲜、料酒
等液态调味品收入占比提升。由于新品铺市及渠道开拓，费用率短期略
有上行，但 25Q1 边际优化已显：2024 年销售/管理/研发/财务费用率同
比分别增长 2.14/0.56/0.16/1.41pct 至 7.16%/4.15%/1.53%/0.39%，2025Q1

销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别 -0.22/-1.12/+0.22/+1.38pct 至
6.74%/3.50%/1.23%/1.05%，2024 年/25Q1 公司净利率为 7.54%/13.49%，
同比+1.32/+4.71pct。 
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◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑算力业务进展与主业铺货进度，我们微
幅调整 2025-2027 年公司归母净利润分别为 2.64/3.33/4.02 亿元（2025-

2026 年原值 2.69/3.39 亿元，新增 2027 年预测值），同比增速为
30.35%/25.93%/20.78%，EPS 分别为 0.15/0.19/0.22 元，维持“买入”评
级。  

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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莲花控股三大财务预测表  

[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 2,398 3,034 3,576 4,392  营业总收入 2,646 3,253 3,857 4,476 

货币资金及交易性金融资产 1,859 2,414 2,825 3,507  营业成本(含金融类) 1,977 2,442 2,858 3,274 

经营性应收款项 222 276 318 372  税金及附加 15 18 21 25 

存货 167 176 225 257  销售费用 189 277 347 385 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 110 135 162 179 

其他流动资产 149 169 208 257  研发费用 41 49 62 63 

非流动资产 1,241 1,385 1,602 1,873  财务费用 10 (9) (10) (7) 

长期股权投资 8 8 8 1  加:其他收益 1 31 48 0 

固定资产及使用权资产 866 1,007 1,226 1,507  投资净收益 (6) (1) (1) 0 

在建工程 0 9 7 6  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 117 111 106 101  减值损失 (17) (3) (5) (6) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) 0 

长期待摊费用 6 8 10 13  营业利润 278 368 460 551 

其他非流动资产 244 244 244 244  营业外净收支  (1) (17) (15) (11) 

资产总计 3,639 4,419 5,178 6,265  利润总额 278 351 445 541 

流动负债 1,620 2,050 2,276 2,707  减:所得税 78 86 113 141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 261 306 362 426  净利润 200 265 332 400 

经营性应付款项 720 1,124 1,159 1,342  减:少数股东损益 (3) 1 (1) (2) 

合同负债 310 211 270 376  归属母公司净利润 203 264 333 402 

其他流动负债 329 408 486 564       

非流动负债 504 645 846 1,102  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.15 0.19 0.22 

长期借款 443 591 788 1,039       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 310 342 434 534 

租赁负债 9 12 15 20  EBITDA 382 415 510 628 

其他非流动负债 52 43 43 43       

负债合计 2,124 2,695 3,122 3,809  毛利率(%) 25.30 24.94 25.90 26.87 

归属母公司股东权益 1,697 1,905 2,237 2,639  归母净利率(%) 7.65 8.12 8.62 8.97 

少数股东权益 (181) (181) (181) (183)       

所有者权益合计 1,516 1,724 2,056 2,456  收入增长率(%) 25.98 22.94 18.56 16.05 

负债和股东权益 3,639 4,419 5,178 6,265  归母净利润增长率(%) 55.92 30.35 25.93 20.78 

           

           

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 652 688 503 789  每股净资产(元) 0.95 1.06 1.25 1.47 

投资活动现金流 (755) (281) (371) (458)  最新发行在外股份（百万股） 1,794 1,794 1,794 1,794 

筹资活动现金流 591 105 222 275  ROIC(%) 12.18 10.62 11.07 11.02 

现金净增加额 488 512 354 605  ROE-摊薄(%) 11.94 13.86 14.86 15.22 

折旧和摊销 73 73 76 94  资产负债率(%) 58.35 60.99 60.29 60.80 

资本开支 (643) (235) (310) (384)  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.04 46.06 36.58 30.29 

营运资本变动 271 303 40 233  P/B（现价） 7.17 6.39 5.44 4.61 

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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