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  增持（维持） 

Q2 利润侧承压，咖啡、植物基增长提速 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：14.22 元 

 

公司发布 25 年半年报，25H1 公司分别实现收入/归母净利润/扣非归母净利润

11.9 亿元/1,243 万元/240 万元，同比+10.4%/-82.1%/-96.1%。25Q2 公司营收

增速环比回暖，粉末油脂降幅维稳，咖啡、植物基单季度增长提速，短期原材

料价格上涨与营销费用增长压制利润率释放。展望 25H2，随着公司继续加大 C

端市场开拓力度，咖啡、植物基等产品有望继续保持快速增长，但预计利润侧

仍有压力。 

❑ 25H1 业绩表现与预告基本相符，25Q2 营收增速环比回暖。25H1 公司分别

实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 11.9 亿元/1,243 万元/240 万元，同比

+10.4%/-82.1%/-96.1%，25Q2 单季度分别实现收入/归母净利润/扣非归母净

利润 6.1 亿元/853 万元/219 万元，同比+15.5%/-64.1%/-89.7%。25H1 利润

表现与业绩预告基本相符，25Q2 营收增速环比回暖，短期净利润承压主要系

原材料成本上涨、公司拓展 C 端销售渠道费用同比增长所致。 

❑ 25Q2 粉末油脂降幅维稳，咖啡、植物基单季度增长提速。25Q2 公司粉末油

脂/咖啡/植物基/糖浆分别实现收入 2.6 亿元/1.2 亿元/0.3 亿元/0.5 亿元，同比

-6.5%/+72.0%/+65.4%/-29.4%，25Q2 粉末油脂降幅维稳，咖啡、植物基环

比 25Q1 单季度增长提速。粉末油脂侧公司积极布局下游新消费市场与销售

渠道；咖啡业务侧公司大力布局 C 端咖啡业务（包括浓缩咖啡液、精品咖啡

店、冻干咖啡等）、加大市场开拓与营销力度；植物基业务侧公司有机燕麦

奶产品在线上平台销售良好，整体营收同比快速增长。 

❑ 短期原材料价格上涨压制毛利率，C 端销售渠道费用投入增长导致净利率承

压。25H1 公司毛利率/净利率分别为 12.4%（yoy-5.5pct）/1.3%（yoy-5.3pct），

毛利率侧主要系短期原材料阶段性上涨及公司产品结构调整所致。费用侧，

25H1 公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 6.7%（yoy+0.9pct）

/3.1%（yoy-0.7pct）/-0.1%（yoy+0.6pct），报告期内公司持续布局咖啡等

产品、大力拓展 C 端销售渠道，营销费用较去年同期有所增长，叠加利息收

入减少，导致公司短期净利率承压。 

❑ 投资建议：Q2 利润侧承压，咖啡、植物基增长提速。25Q2 公司营收增速环

比回暖，粉末油脂降幅维稳，咖啡、植物基单季度增长提速，短期原材料价

格上涨与营销费用增长压制利润率释放。展望 25H2，随着公司继续加大 C 端

市场开拓力度，咖啡、植物基等产品有望继续保持快速增长，但预计利润侧

仍有压力。由此，我们预计公司 25-27 年 EPS 分别为 0.1 元、0.2 元与 0.2

元，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：需求不及预期，品类推广不及预期，行业竞争加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2841 2311 2532 2814 3081 

同比增长 17% -19% 10% 11% 9% 

营业利润(百万元) 340 111 63 107 132 

同比增长 117% -67% -44% 71% 23% 

归母净利润(百万元) 258 84 49 83 102 

同比增长 123% -67% -42% 71% 23% 

每股收益(元) 0.64 0.21 0.11 0.18 0.23 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 454 

已上市流通股（百万股） 400 

总市值（十亿元） 6.5 

流通市值（十亿元） 5.7 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） 0.9 

资产负债率 17.7% 

主要股东 柳新荣 

主要股东持股比例 28.39% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -2 37 

相对表现 -6 -15 3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《佳禾食品（605300）—Q3 植脂

末调整，期待营收恢复》2024-10-28 

2、《佳禾食品（605300）—Q2 经营

承压，关注植脂末恢复》2024-09-03 

3、《佳禾食品（605300）—23 年稳

健收官，24Q1 经营承压》2024-04-23  
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PE 22.2 68.3 132.8 77.6 63.2 

PB 2.5 2.7 2.2 2.2 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 2023 2024 

一、营业总收入 759  755  541  532  607  631  571  615  2,841  2,311  

二、营业总成本 674  692  488  507  594  630  570  615  2,541  2,219  

其中：营业成本 615  630  444  438  516  542  502  537  2,331  1,939  

营业税金及附加 4  4  3  3  3  3  4  4  15  12  

营业费用 25  28  25  37  44  49  41  39  89  156  

管理费用 20  19  20  20  22  27  19  17  75  89  

研发费用 8  9  7  8  8  6  8  10  31  29  

财务费用 -1  1  -2  -5  1  -5  -3  1  -5  -11  

资产减值损失 2  2  -9  7  -1  7  -1  7  6  5  

三、其他经营收益 8  8  7  4  3  5  6  9  40  19  

    其它收益 2  3  2  1  3  3  3  3  17  10  

公允价值变动收益 7  5  5  3  0  3  3  6  25  11  

投资收益 -1  -1  0  0  1  -1  0  0  -2  -1  

四、营业利润 93  71  60  29  16  6  6  9  340  111  

加：营业外收入 1  1  0  0  1  0  0  1  6  3  

减：营业外支出 0  0  1  0  1  1  1  0  1  2  

五、利润总额 94  71  60  29  17  6  6  9  345  111  

减：所得税 25  20  13  5  3  4  1  -1  88  25  

六、净利润 70  51  46  24  14  2  5  10  257  86  

减：少数股东损益 -1  -1  1  0  1  1  1  2  -1  2  

七、归属母公司所有者净利润 70  52  46  24  13  1  4  9  258  84  

EPS 0.16  0.11  0.10  0.05  0.03  0.00  0.01  0.02  0.57  0.18  

主要比率                     

毛利率 18.9% 16.6% 18.0% 17.8% 15.0% 14.1% 12.0% 12.7% 18.0% 16.1% 

主营税金率 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

营业费率 3.3% 3.7% 4.6% 7.0% 7.3% 7.8% 7.1% 6.4% 3.1% 6.7% 

管理费率 2.7% 2.5% 3.8% 3.7% 3.7% 4.3% 3.4% 2.8% 2.6% 3.9% 

营业利润率 12.3% 9.4% 11.1% 5.4% 2.7% 1.0% 1.1% 1.4% 12.0% 4.8% 

实际税率 26.1% 28.4% 22.2% 17.5% 18.1% 69.4% 17.2% -8.6% 25.5% 22.9% 

净利率 9.3% 6.9% 8.5% 4.5% 2.2% 0.2% 0.7% 1.4% 9.1% 3.6% 

同比增长率                     

收入增长率 13.9% -5.6% -15.6% -22.4% -20.1% -16.5% 5.5% 15.5% 17.0% -18.7% 

营业利润增长率 179.5% -10.3% -27.8% -68.8% -82.7% -91.4% -89.5% -69.2% 116.7% -67.3% 

净利润增长率 162.5% -5.8% -27.7% -67.2% -81.3% -97.5% -91.5% -64.1% 123.4% -67.4% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：佳禾食品历史 PE Band  图 2：佳禾食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《佳禾食品（605300）—Q3 植脂末调整，期待营收恢复》2024-10-28 

2、《佳禾食品（605300）—Q2 经营承压，关注植脂末恢复》2024-09-03 

3、《佳禾食品（605300）—23 年稳健收官，24Q1 经营承压》2024-04-23 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2158 1891 2653 2765 2902 

现金 710 501 1206 1234 1290 

交易性投资 704 646 646 646 646 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 387 268 273 303 332 

其它应收款 2 3 4 4 5 

存货 304 349 387 425 462 

其他 51 124 137 152 166 

非流动资产 1042 990 985 962 922 

长期股权投资 38 38 38 38 38 

固定资产 696 634 635 616 581 

无形资产商誉 53 51 46 41 37 

其他 255 267 266 266 266 

资产总计 3200 2881 3639 3727 3824 

流动负债 889 645 666 684 701 

短期借款 554 234 214 194 174 

应付账款 229 285 324 355 387 

预收账款 11 15 17 18 20 

其他 95 111 111 115 120 

长期负债 65 76 76 76 76 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 65 76 76 76 76 

负债合计 954 721 742 759 776 

股本 400 400 454 454 454 

资本公积金 794 734 1391 1391 1391 

留存收益 1050 1021 1045 1114 1191 

少数股东权益 1 5 6 8 10 

归属于母公司所有者权益 2244 2155 2891 2959 3037 

负债及权益合计 3200 2881 3639 3727 3824     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 294 296 97 91 108 

净利润 257 86 49 83 102 

折旧摊销 86 87 84 84 81 

财务费用 (5) (11) (6) (12) (13) 

投资收益 2 1 (19) (19) (19) 

营运资金变动 (52) 151 (13) (49) (47) 

其它 6 (18) 2 5 4 

投资活动现金流 (67) (9) (61) (41) (21) 

资本支出 (86) (108) (80) (60) (40) 

其他投资 19 99 19 19 19 

筹资活动现金流 (45) (494) 668 (22) (32) 

借款变动 (20) (350) (25) (20) (20) 

普通股增加 0 0 54 0 0 

资本公积增加 1 (60) 657 0 0 

股利分配 (36) (113) (24) (15) (25) 

其他 10 29 6 12 13 

现金净增加额 182 (207) 705 28 56     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2841 2311 2532 2814 3081 

营业成本 2331 1939 2200 2414 2628 

营业税金及附加 15 12 13 15 16 

营业费用 89 156 163 178 195 

管理费用 75 89 82 91 99 

研发费用 31 29 31 35 38 

财务费用 (5) (11) (6) (12) (13) 

资产减值损失 (6) (5) (5) (5) (5) 

公允价值变动收益 25 11 11 11 11 

其他收益 17 10 10 10 10 

投资收益 (2) (1) (1) (1) (1) 

营业利润 340 111 63 107 132 

营业外收入 6 3 3 3 3 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 345 111 63 108 132 

所得税 88 25 13 22 28 

少数股东损益 (1) 2 1 2 2 

归属于母公司净利润 258 84 49 83 102     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 17% -19% 10% 11% 9% 

营业利润 117% -67% -44% 71% 23% 

归母净利润 123% -67% -42% 71% 23% 

获利能力      

毛利率 18.0% 16.1% 13.1% 14.2% 14.7% 

净利率 9.1% 3.6% 1.9% 3.0% 3.3% 

ROE 12.1% 3.8% 1.9% 2.8% 3.4% 

ROIC 8.9% 3.2% 1.4% 2.4% 2.9% 

偿债能力      

资产负债率 29.8% 25.0% 20.4% 20.4% 20.3% 

净负债比率 17.3% 8.3% 5.9% 5.2% 4.6% 

流动比率 2.4 2.9 4.0 4.0 4.1 

速动比率 2.1 2.4 3.4 3.4 3.5 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 7.0 5.9 6.0 5.9 5.9 

应收账款周转率 7.0 7.1 9.4 9.8 9.7 

应付账款周转率 7.9 7.5 7.2 7.1 7.1 

每股资料(元)      

EPS 0.64 0.21 0.11 0.18 0.23 

每股经营净现金 0.73 0.73 0.21 0.20 0.24 

每股净资产 5.58 5.35 6.36 6.51 6.68 

每股股利 0.28 0.06 0.03 0.05 0.07 

估值比率      

PE 22.2 68.3 132.8 77.6 63.2 

PB 2.5 2.7 2.2 2.2 2.1 

EV/EBITDA 12.7 28.8 37.3 29.4 26.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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