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菜百股份（605599.SH） 
  

1Q2026 扣非归母净利同比+62%，持续受益于直营及区域红利 
  
事件：（1）菜百股份发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 288 亿元

同比+42%，归母净利润 11.3 亿元同比+58%，扣非归母净利润 10.3 亿

元同比+50%。（2）2026 年一季度业绩：1Q2026 实现营收 143 亿元同

比+74%，归母净利润 4.0 亿元同比+25%，扣非归母净利润 4.5 亿元同

比+62%。（（3）2025 年度利润分配预案：拟派发现金红利 6.07 亿元（含

税），占 2025 年度归母净利润 53.54%。 

 
2025 年业绩拆分：（1）按产品看：2025 年黄金饰品收入 59 亿元同比

+9%，贵金属投资产品收入 210 亿元同比+63%，贵金属文化产品收入 16

亿元同比-0.4%，钻翠珠宝饰品收入 1.6 亿元同比+13%，联营销售佣金

1.3 亿元同比-3.3%。（（2）按渠道看：2025 年公司电商子公司实现营业收

入 67 亿元同比+39.5%。（3）分区域看：2025 年北京市/北京市（总店）

/天津市/河北省/陕西省/内蒙古自治区/江苏省/湖北省平均销售增长率分

别为62%/31%/36%/48%/45%/38%/-14%/435%，每平米营业面积销售

额分别为 59/145/35/30/25/39/34/24 万元。 

 
经营亮点：2025 年在黄金饰品方面，公司紧抓消费趋势，积极布局培育轻

量化、高供应的硬足金一口价产品，持续优化产品结构；针对贵金属投资

类产品，公司面对金价波动，依托对交易策略的科学规划，坚持“以销定
采”等动态采购策略，实现了经营风险的稳健管控。 

 

公司充分受益于金价：（1）从毛利率的角度：2025 年公司黄金饰品毛利
率 19.66%同比+1.15pct，贵金属投资产品毛利率 3.76%同比+1.05pct，

贵金属文化产品毛利率 15.42%同比-0.71pct，钻翠珠宝饰品毛利率

29.71%同比-7.5pct。（2）从单克毛利额的角度：2025 年黄金饰品/贵金

属文化产品/贵金属投资产品销量各 6.5/2.9/30.0 吨，各同比-24%/-

18%/+15%；黄金饰品/贵金属文化产品/贵金属投资单克毛利额各

179.5/82.8/26.3 元/克，各同比提升 61/11/13 元/克。 

 
1Q2026 业绩拆解：收入 143 亿元同比+74%，归母净利润 4.0 亿元同比

+25%，扣非归母净利润 4.5 亿元同比+62%；其中毛利 10.2 亿元同比

+48%，期间费用率 2.0%同比-0.73pct。 

 
投资建议：公司为华北黄金珠宝龙头，税改后投资金条份额有望提升，且

受益于北京金银珠宝社零高景气。我们预计 2026–28 年公司收入各

423/521/625 亿元，同比增 47%/23%/20%；归母净利润各 13.9/15.6/17.1

亿元，同比增 22.5%/12.4%/9.5%，维持“买入”评级。 

 
风险提示：宏观消费疲软，行业竞争风险，金价波动风险。  
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相关研究 
 
1、《菜百股份（605599.SH）：华北黄金珠宝龙头，直

营&区域红利助力新成长》 2026-02-02    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 20,233 28,820 42,290 52,060 62,537 

增长率 yoy（%） 22.2 42.4 46.7 23.1 20.1 

归母净利润（百万元） 719 1,133 1,388 1,561 1,709 

增长率 yoy（%） 1.7 57.6 22.5 12.4 9.5 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 1.46 1.78 2.01 2.20 

净资产收益率（%） 18.1 24.2 25.8 25.1 23.9 

P/E（倍） 22.7 14.4 11.8 10.5 9.6 

P/B（倍） 4.1 3.5 3.0 2.6 2.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6698 9087 10398 11619 12880  营业收入 20233 28820 42290 52060 62537 

现金 1492 2898 2510 2201 1790  营业成本 18424 26426 39528 48921 59053 

应收票据及应收账款 246 191 465 517 574  营业税金及附加 245 259 379 467 561 

其他应收款 60 155 173 216 284  营业费用 478 539 596 653 715 

预付账款 16 7 38 34 38  管理费用 107 106 109 112 115 

存货 3947 4255 5490 6795 8202  研发费用 8 9 9 9 9 

其他流动资产 937 1581 1721 1857 1992  财务费用 49 69 -70 -47 -31 

非流动资产 459 428 431 431 431  资产减值损失 -1 -11 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 4 6 8 9 

固定资产 141 130 130 130 130  公允价值变动收益 11 10 0 0 0 

无形资产 21 20 20 20 20  投资净收益 31 130 127 156 188 

其他非流动资产 296 277 280 280 280  资产处置收益 1 0 1 1 2 

资产总计 7156 9515 10829 12050 13311  营业利润 969 1541 1874 2111 2314 

流动负债 2946 4583 5059 5297 5594  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 90 140 205 251 307  利润总额 969 1541 1874 2111 2314 

其他流动负债 2856 4443 4855 5046 5287  所得税 243 387 471 530 581 

非流动负债 216 228 341 461 461  净利润 726 1154 1403 1581 1733 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 7 21 15 20 24 

其他非流动负债 216 228 341 461 461  归属母公司净利润 719 1133 1388 1561 1709 

负债合计 3162 4811 5400 5758 6055  EBITDA 1077 1584 1804 2065 2283 

少数股东权益 11 31 47 67 91  EPS（元/股） 0.92 1.46 1.78 2.01 2.20 

股本 778 778 778 778 778        

资本公积 832 832 832 832 832  主要财务比率      

留存收益 2263 2836 3558 4401 5341  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3983 4673 5382 6225 7165  成长能力      

负债和股东权益 7156 9515 10829 12050 13311  营业收入(%) 22.2 42.4 46.7 23.1 20.1 

       营业利润(%) 1.9 59.1 21.6 12.7 9.6 

       归属母公司净利润(%) 1.7 57.6 22.5 12.4 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 8.9 8.3 6.5 6.0 5.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.6 3.9 3.3 3.0 2.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 18.1 24.2 25.8 25.1 23.9 

经营活动现金流 381 1985 127 214 257  ROIC(%) 17.5 22.7 23.7 23.1 22.3 

净利润 726 1154 1403 1581 1733  偿债能力      

折旧摊销 101 113 0 0 0  资产负债率(%) 44.2 50.6 49.9 47.8 45.5 

财务费用 26 26 17 29 35  净负债比率(%) -32.9 -58.2 -41.1 -28.6 -19.1 

投资损失 -16 -18 -127 -156 -188  流动比率 2.3 2.0 2.1 2.2 2.3 

营运资金变动 -452 705 -1155 -1239 -1321  速动比率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 -3 5 -11 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -93 -472 60 103 135  总资产周转率 3.0 3.5 4.2 4.6 4.9 

资本支出 -41 -35 1 1 2  应收账款周转率 84.1 131.9 128.9 106.1 114.6 

长期投资 0 0 -68 -54 -54  应付账款周转率 217.5 229.5 229.3 214.8 211.7 

其他投资现金流 -52 -437 127 156 188  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -641 -656 -574 -627 -804  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.46 1.78 2.01 2.20 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 2.55 0.16 0.27 0.33 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.12 6.01 6.92 8.00 9.21 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 22.7 14.4 11.8 10.5 9.6 

其他筹资现金流 -641 -656 -574 -627 -804  P/B 4.1 3.5 3.0 2.6 2.3 

现金净增加额 -352 856 -387 -310 -411  EV/EBITDA 7.0 6.3 7.8 7.0 6.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价      
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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