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市场数据  
收盘价(元) 14.39 

一年最低/最高价 10.18/19.50 

市净率(倍) 2.69 

流通A股市值(百万元) 11,192.22 

总市值(百万元) 11,192.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.35 

资产负债率(%,LF) 51.68 

总股本(百万股) 777.78 

流通 A 股(百万股) 777.78  
 

相关研究  
《菜百股份(605599)：2025 年半年报

点评：25Q2 营收同比+50.3%，线上线

下协同效应释放》 

2025-08-29 

《菜百股份 (605599)：2024 年报及

2025 一季报点评：25Q1 归母净利同

增 17%，投资类产品增长强劲 》 

2025-04-30 
 

 

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） 16,552 20,233 24,811 28,796 31,924 

同比（%） 50.61 22.24 22.63 16.06 10.86 

归母净利润（百万元） 706.79 719.01 804.87 922.82 1,039.78 

同比（%） 53.61 1.73 11.94 14.65 12.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.92 1.03 1.19 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 15.84 15.57 13.91 12.13 10.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025Q3 业绩：2025Q1-Q3 公司实现营收 204.7 亿元，同比
+33.4%，实现归母净利润 6.5 亿元，同比+16.7%，实现扣非后归母净利
5.9 亿元，同比+11.5%。单拆 2025Q3，公司实现营收 52.2 亿元，同比
+19.9%，实现归母净利润 1.9 亿元，同比+21.9%，实现扣非后归母净利
1.9 亿元，同比+36.4%。 

◼ 2025Q3 毛利率同比+0.5pct：①毛利率：2025Q1-Q3 毛利率为 7.7%，同
比-1.3pct；2025Q3 毛利率为 9.1%，同比+0.5pct。②期间费用率：2025Q1-

Q3 期间费用率为 2.8%，同比-0.3pct，其中销售/管理费用率分别同比-

0.2pct/-0.1pct；2025Q3 期间费用率为 3.3%，同比-0.04pct，其中销售/管
理费用率分别同比+0.1pct/-0.1pct。③销售净利率：2025Q1-Q3 销售净利
率为 3.2%，同比-0.4pct；2025Q3 销售净利率为 3.7%，同比+0.1pct。 

◼ 黄金珠宝零售持续高增，华中、西南地区营收增长亮眼：分业务看，
2025Q3 黄金珠宝零售/联营佣金/其他分别实现收入 51.9/0.3/0.06 亿元，
同比分别+20.0%/-2.2%/+81.5%，占比分别为 99.3%/0.5%/0.1%。公司金
饰产品销售占比提升，受益于金价大幅上涨，带动公司业绩。分地区看，
华北地区仍为公司创收主力，2025Q3 实现收入 41.9 亿元，同比+23.7%，
占总营收比重为 80.4%；华中和西南地区收入增速亮眼，2025Q3 分别实
现收入 1.3/0.5 亿元，同比分别+47.7%/+47.1%，占总营收比重分别为
2.6%/1.0%。 

◼ 稳步开店，2025Q3 净增加 3 家门店：截至 2025Q3 末，公司共有 106 家
直营门店，2025Q3 期内净增加 3 家直营店，其中增加 5 家直营店，关
闭 2 家门店；2025Q4 拟增加 2 家直营店。公司借助数字化技术推动实
体零售和数字经济融合，构建了智慧零售系统，包括自助售卖、移动支
付、数字人、用户交互等前沿技术。在企业管理方面，公司引入数字孪
生技术，推动企业管理从“经验驱动”转向“数据驱动”。 

◼ 文化赋能与产品推新扩大品牌知名度：公司始终坚持以传统文化为根
基，积极融入新时代的国潮经济潮流。2020 年以来，公司陆续与颐和
园、天坛等知名文化地标联名，在国际化 IP 方面，与米菲兔、小猪佩奇
等国际 IP 达成合作，提高品牌认知度。25 年 9 月，公司《福禄传世 代
代相传》和《东方花园--多变式东方美学首饰系列》两项设计作品斩获
“美国缪斯设计奖金奖”，品牌影响力和知名度进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司金饰产品销售占比提升，金价大幅上
涨背景下带动业绩增长，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润由
7.8/8.4/8.9 亿元至 8.0/9.2/10.4 亿元，同比分别+12%/+15%/+13%，最新
收盘价对应 2025-2027 年 PE 为 14/12/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费不及预期。  
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菜百股份三大财务预测表  

[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 6,698 7,984 8,951 10,097  营业总收入 20,233 24,811 28,796 31,924 

货币资金及交易性金融资产 1,966 1,644 2,074 2,482  营业成本(含金融类) 18,424 22,609 26,295 29,172 

经营性应收款项 262 428 442 485  税金及附加 245 347 403 447 

存货 3,947 5,361 5,873 6,561  销售费用 478 588 677 734 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 134 130 128 

其他流动资产 522 551 563 569  研发费用 8 12 12 10 

非流动资产 459 453 455 457  财务费用 49 66 71 74 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 7 8 10 

固定资产及使用权资产 328 324 319 313  投资净收益 31 24 26 32 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 21 29 36 43  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 969 1,084 1,243 1,401 

其他非流动资产 85 76 76 76  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,156 8,437 9,406 10,554  利润总额 969 1,084 1,243 1,401 

流动负债 2,946 3,288 3,320 3,422  减:所得税 243 275 316 356 

短期借款及一年内到期的非流动负债 49 63 63 63  净利润 726 809 927 1,045 

经营性应付款项 92 133 143 159  减:少数股东损益 7 4 5 5 

合同负债 328 525 522 590  归属母公司净利润 719 805 923 1,040 

其他流动负债 2,478 2,567 2,592 2,611       

非流动负债 216 251 261 261  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.03 1.19 1.34 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 976 1,151 1,315 1,475 

租赁负债 128 138 148 148  EBITDA 1,077 1,168 1,332 1,493 

其他非流动负债 88 114 114 114       

负债合计 3,162 3,539 3,581 3,684  毛利率(%) 8.94 8.87 8.69 8.62 

归属母公司股东权益 3,983 4,882 5,805 6,845  归母净利率(%) 3.55 3.24 3.20 3.26 

少数股东权益 11 15 20 25       

所有者权益合计 3,994 4,898 5,825 6,870  收入增长率(%) 22.24 22.63 16.06 10.86 

负债和股东权益 7,156 8,437 9,406 10,554  归母净利润增长率(%) 1.73 11.94 14.65 12.67 

           

           

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 381 (384) 485 471  每股净资产(元) 5.12 6.28 7.46 8.80 

投资活动现金流 (93) 10 6 12  最新发行在外股份（百万股） 778 778 778 778 

筹资活动现金流 (641) 52 (61) (74)  ROIC(%) 18.20 18.52 17.62 16.78 

现金净增加额 (352) (323) 430 409  ROE-摊薄(%) 18.05 16.49 15.90 15.19 

折旧和摊销 101 17 18 18  资产负债率(%) 44.19 41.95 38.07 34.91 

资本开支 (41) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.57 13.91 12.13 10.76 

营运资本变动 (452) (1,281) (505) (635)  P/B（现价） 2.81 2.29 1.93 1.64 

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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