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菜百股份（605599.SH）
2025 年归母净利润预计增长 47%-71%，投资金+金饰品双推动
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事项：

公司公告：公司发布 2025 年度业绩预告，预计实现归母净利润 10.6-12.3 亿元，同比增长 47.43%-71.07%，

扣非归母净利润 9.52-11.22 亿元，同比增长 39.16%-64.03%。

国信零售观点：1）单四季度看，预计归母净利润 4.13-5.83 亿元，同比增长 150.48%-253.52%。扣非归母

净利润 3.66-5.36 亿元，同比增长 130.25%-237.08%。2）分产品看，占比较高的贵金属投资产品受益于金

价持续增长、菜百首饰在华北地区的知名度，预计实现较快增长。此外，首饰金在产品创新和消费复苏下

预计亦实现正增长，维持毛利率的韧性。3）实际上，公司投资金毛利率较低，整体收入占比提升对整体

毛利率有所压力。但目前来看，公司投资金产品也在积极创新，开发贺岁金条、IP 联名金条等产品，毛利

率相对较高。此外，首饰金在菜百总店二层开设了“菜百典藏”专区，销售古法、金镶钻等高毛利率产品，

不断推动产品结构优化。

总体上而言，在金价预期中长期上行的背景下，公司投资金产品持续受益。产品端持续升级，在保持收入

增长的同时支撑公司毛利水平。门店拓展亦稳步推进，超 1600 平的北京顺义大店作为馆店结合”升级模

板有望持续贡献业绩增量。考虑贵金属投资产品增长较好及饰品复苏，我们上调公司 2025-2027 年归母净

利润至 10.62/13.04/14.65 亿元（前值分别为 7.91/8.82/9.89 亿元），对应 PE 分别为 15.4/12.1/11.2

倍，维持“优于大市”评级。

表1：菜百股份盈利预测主要调整项目

2025E 2026E 2027E 调整原因

调整项 原值 现值 原值 现值 原值 现值

营业收入增速 21.46% 77.29% 13.35% 45.42% 11.32% 19.46%

金价持续上涨趋势下拉动投资金
条的购买热情，预计占营收的比重
达到 80%，推动整体营收加速。同

时金饰品有所复苏，实现增长

毛利率 8.26% 7.36% 8.43% 6.84% 8.45% 6.58%
贵金属投资金产品占比进一步提

升，该品类毛利率较低

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测
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图1：菜百股份归母净利润（亿元、%） 图2：菜百股份扣非归母净利润（亿元、%）

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

 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；产品创新不及预期。

相关研究报告：

《菜百股份（605599.SH）-三季度利润加速增长，门店网络加密扩张》 ——2025-10-29

《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
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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 1631 1596 1596 营业收入 16552 20233 35871 52165 62314

应收款项 300 306 511 715 854 营业成本 14785 18424 33229 48598 58214

存货净额 3233 3947 6478 9773 11378 营业税金及附加 283 245 563 965 1134

其他流动资产 359 479 854 1202 1465 销售费用 434 478 573 684 786

流动资产合计 6027 6698 9948 13761 15767 管理费用 112 107 120 155 176

固定资产 147 141 171 193 213 研发费用 8 8 13 19 23

无形资产及其他 23 21 20 19 19 财务费用 32 49 (37) (16) 4

投资性房地产 159 296 296 296 296 投资收益 47 31 20 0 0

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 0 0

资产总计 6356 7156 10435 14269 16294 其他收入 (1) (2) (13) (19) (23)

短期借款及交易性金融

负债 33 49 41 1043 893 营业利润 951 969 1433 1760 1977

应付款项 79 90 185 257 307 营业外净收支 1 0 0 0 0

其他流动负债 2364 2807 5520 7686 9216 利润总额 952 969 1433 1760 1977

流动负债合计 2476 2946 5746 8986 10417 所得税费用 242 243 362 444 498

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 7 10 12 13

其他长期负债 90 216 267 334 416 归属于母公司净利润 707 719 1062 1304 1465

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 6013 9320 10832 净利润 707 719 1062 1304 1465

少数股东权益 6 11 15 20 25 资产减值准备 7 (12) 0 0 0

股东权益 3784 3983 4407 4929 5437 折旧摊销 22 18 16 19 21

负债和股东权益总计 6356 7156 10435 14269 16294 公允价值变动损失 0 (10) (5) 0 0

财务费用 32 49 (37) (16) 4

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (98) (409) (252) (1542) (345)

每股收益 0.91 0.92 1.37 1.68 1.88 其它 (5) 14 4 5 5

每股红利 0.46 0.70 0.82 1.01 1.23 经营活动现金流 634 320 824 (215) 1146

每股净资产 4.87 5.12 5.67 6.34 6.99 资本开支 0 (6) (40) (40) (40)

ROIC 20.47% 19.84% 28% 28% 26% 其它投资现金流 (111) (72) 0 0 0

ROE 18.68% 18.05% 24% 26% 27% 投资活动现金流 (111) (78) (40) (40) (40)

毛利率 11% 9% 7% 7% 7% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 4% 3% 3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 4% 3% 3% 支付股利、利息 (358) (546) (637) (782) (957)

收入增长 51% 22% 77% 45% 19% 其它融资现金流 362 609 (8) 1002 (149)

净利润增长率 54% 2% 48% 23% 12% 融资活动现金流 (354) (482) (645) 220 (1106)

资产负债率 40% 44% 58% 65% 67% 现金净变动 169 (241) 139 (35) 0

股息率 2.2% 3.3% 3.9% 4.8% 5.8% 货币资金的期初余额 1563 1732 1492 1631 1596

P/E 23.2 22.8 15.4 12.6 11.2 货币资金的期末余额 1732 1492 1631 1596 1596

P/B 4.3 4.1 3.7 3.3 3.0 企业自由现金流 0 330 749 (259) 1118

EV/EBITDA 19.9 19.8 16.1 14.6 13.6 权益自由现金流 0 939 768 755 965

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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