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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.28 元

总市值/流通市值 11107/11107 百万元

52周最高价/最低价 19.50/10.18 元

近 3 个月日均成交额 94.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《菜百股份（605599.SH）-业绩稳健双位数增长，营销网络加密

拓展》 ——2025-08-28

《菜百股份（605599.SH）-一季度归母净利润增长 17%，首饰金

持续产品创新》 ——2025-04-29

《菜百股份（605599.SH）-三季度收入稳健增长 9%，直营门店扩

张稳步推进》 ——2024-10-28

《菜百股份（605599.SH）-上半年收入增长 31%，全渠道销售扩

张持续推进》 ——2024-09-01

《菜百股份（605599.SH）-京城黄金珠宝老字号，全直营模式提

质增效促成长》 ——2024-05-28

三季度收入及利润均实现20%左右增长。公司2025年三季度实现营收52.24

亿元，同比+19.93%，取得归母净利润1.88亿元，同比+21.89%，扣非归母

净利润1.9亿元，同比+36.38%，较二季度实现加速增长。整体业绩在贵金

属投资业务持续增长及黄金饰品有所修复的情况下表现较好。

核心黄金珠宝零售业务增速20%，营销网络加密拓展。分业务看，三季度黄

金珠宝零售业务实现收入51.9亿元，同比+20.03%，其中预计受益金价上涨

带来的投资需求增长，公司贵金属投资类产品增速较优。门店方面，三季度

新开5家直营门店，包括继续在北京加密3家，天津1家，陕西1家。同时

关闭2家直营门店，合计净开3家，期末门店总数106家。

毛利率增加0.48pct，现金流状况良好。公司三季度实现毛利率9.15%，同

比+0.48pct，受益于产品结构优化及金价上涨。销售费用率2.52%，同比

+0.09pct，管理费用率0.47%，同比-0.13pct，整体费用率基本稳定。前三

季度存货周转天数55.45天，同比减少7.78天，周转效率提升。现金流方

面，前三季度实现经营性现金流净额17.58亿元，同比+96.31%，现金流状

况较好，受益于收入增长及公司持续精细化运营管理优化了现金支出。

风险提示：金价大幅波动；门店拓展不及预期；电商销售不及预期。

投资建议：短期展望四季度看，我们认为 10 月中下旬的金价回调短期有

望进一步刺激观望的金条及金饰品需求释放，继续推动公司收入增长。

中长期而言，全球风险因素多发及避险情绪增加下，金价仍有望实现稳

步上行，利好投资金需求增长。另外公司珠宝饰品业务持续产品创新、

IP 联名开发等方式带动需求增长。渠道端稳步推进异地扩张和线上拓

展也将推动收入的持续增长。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预

测为 7.91/8.82/9.89 亿元，对应 PE 分别为 14/12.6/11.3 倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,552.22 20,232.66 24,574.14 27,855.85 31,008.97

(+/-%) 50.61% 22.24% 21.46% 13.35% 11.32%

净利润(百万元) 706.79 719.01 791.20 882.42 988.99

(+/-%) 53.61% 1.73% 10.04% 11.53% 12.08%

每股收益（元） 0.91 0.92 1.02 1.13 1.27

EBIT Margin 5.62% 4.80% 4.06% 4.03% 4.08%

净资产收益率（ROE） 18.68% 18.05% 18.40% 18.97% 19.80%

市盈率（PE） 15.71 15.45 14.04 12.59 11.23

EV/EBITDA 14.35 14.42 15.09 13.73 12.65

市净率（PB） 2.93 2.79 2.58 2.39 2.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：菜百股份单季度营收及增速（亿元、%） 图2：菜百股份单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：菜百股份单季度毛利率（%） 图4：菜百股份单季度费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：短期展望四季度看，我们认为 10 月中下旬的金价回调短期有望进一步

刺激观望的金条及金饰品需求释放，继续推动公司收入增长。中长期而言，全球

风险因素多发及避险情绪增加下，金价仍有望实现稳步上行，利好投资金需求增

长。另外公司珠宝饰品业务持续产品创新、IP 联名开发等方式带动需求增长。渠

道端稳步推进异地扩张和线上拓展也将推动收入的持续增长。我们维持公司

2025-2027 年归母净利润预测为 7.91/8.82/9.89 亿元，对应 PE 分别为

14/12.6/11.3 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1732 1492 2226 2112 2452 营业收入 16552 20233 24574 27856 31009

应收款项 300 306 350 382 425 营业成本 14785 18424 22544 25508 28390

存货净额 3233 3947 4395 5130 5549 营业税金及附加 283 245 386 515 564

其他流动资产 359 479 585 642 729 销售费用 434 478 516 562 630

流动资产合计 6027 6698 8031 8740 9630 管理费用 112 107 120 136 149

固定资产 147 141 171 198 223 研发费用 8 8 9 10 12

无形资产及其他 23 21 20 19 19 财务费用 32 49 (44) (52) (55)

投资性房地产 159 296 296 296 296 投资收益 47 31 20 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 10 5 5 5

资产总计 6356 7156 8518 9254 10167 其他收入 (1) (2) (9) (10) (12)

短期借款及交易性金融

负债 33 49 41 41 44 营业利润 951 969 1068 1191 1334

应付款项 79 90 126 135 150 营业外净收支 1 0 0 0 0

其他流动负债 2364 2807 3771 4074 4542 利润总额 952 969 1068 1191 1334

流动负债合计 2476 2946 3938 4250 4735 所得税费用 242 243 270 301 336

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 7 7 8 9

其他长期负债 90 216 267 334 416 归属于母公司净利润 707 719 791 882 989

长期负债合计 90 216 267 334 416 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2566 3162 4205 4584 5151 净利润 707 719 791 882 989

少数股东权益 6 11 14 18 21 资产减值准备 7 (12) 0 0 0

股东权益 3784 3983 4299 4652 4995 折旧摊销 22 18 16 19 21

负债和股东权益总计 6356 7156 8518 9254 10167 公允价值变动损失 0 (10) (5) (5) (5)

财务费用 32 49 (44) (52) (55)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (98) (409) 452 (444) 15

每股收益 0.91 0.92 1.02 1.13 1.27 其它 (5) 14 3 3 3

每股红利 0.46 0.70 0.61 0.68 0.83 经营活动现金流 634 320 1258 455 1023

每股净资产 4.87 5.12 5.53 5.98 6.42 资本开支 0 (6) (40) (40) (40)

ROIC 20.47% 19.84% 23% 25% 27% 其它投资现金流 (111) (72) 0 0 0

ROE 18.68% 18.05% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (111) (78) (40) (40) (40)

毛利率 11% 9% 8% 8% 8% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 4% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (358) (546) (475) (529) (646)

收入增长 51% 22% 21% 13% 11% 其它融资现金流 362 609 (8) 0 3

净利润增长率 54% 2% 10% 12% 12% 融资活动现金流 (354) (482) (483) (529) (643)

资产负债率 40% 44% 50% 50% 51% 现金净变动 169 (241) 735 (114) 340

股息率 3.2% 4.9% 4.3% 4.8% 5.8% 货币资金的期初余额 1563 1732 1492 2226 2112

P/E 15.7 15.4 14.0 12.6 11.2 货币资金的期末余额 1732 1492 2226 2112 2452

P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 330 1175 374 942

EV/EBITDA 14.3 14.4 15.1 13.7 12.6 权益自由现金流 0 939 1200 414 986

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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