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菜百股份（605599.SH） 

黄金珠宝零售高增长，贵金属投资受益于政策 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 20,233 28,820 40,769 47,024 52,231 

增长率 yoy（%） 22.2 42.4 41.5 15.3 11.1 

归母净利润（百万元） 719 1,133 1,402 1,579 1,746 

增长率 yoy（%） 1.7 57.6 23.7 12.6 10.6 

ROE（%） 18.2 24.5 25.8 24.6 23.1 

EPS最新摊薄（元） 0.92 1.46 1.80 2.03 2.24 

P/E（倍） 19.7 12.5 10.1 9.0 8.1 

P/B（倍） 3.6 3.0 2.6 2.2 1.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

菜百股份发布 2025年年报及 2026年一季报：2025年公司实现营业收入 288.20

亿元，同比+42.44%；归母净利润 11.33 亿元，同比+57.59%；扣非后归母净利

润 10.26 亿元，同比+50.00%。2025Q4 公司实现营业收入 83.48 亿元，同比

+70.80%；归母净利润 4.86亿元，同比+194.77%；扣非后归母净利润 4.41亿元，

同比+176.82%。2026Q1 公司实现营业收入 142.73 亿元，同比+73.59%；归母

净利润 3.98亿元，同比+24.62%；扣非后归母净利润 4.49亿元，同比+62.31%。 

黄金珠宝零售收入实现高增长，贵金属投资产品受益于政策。根据菜百股份 2025

年年报、2026 年第一季度主要经营数据公告，2025 年公司黄金珠宝零售收入

287.91 亿元，同比+42.43%，其中贵金属投资产品收入 210.01 亿元，同比

+62.72%，黄金饰品收入 59.46亿元，同比+8.65%；2026Q1公司黄金珠宝零售

收入 142.27亿元，同比+73.95%。我们认为，公司黄金珠宝零售业务收入的快速

增长，得益于消费者对资产保值增值的需求、悦己消费观念；尤其是金价上涨阶段，

投资需求增多，根据菜百股份 2025年年报、上海黄金交易所、中国黄金协会统计

数据，上海黄金交易所 Au9999 黄金 2025 年全年涨幅超 50%，2025年我国金条

及金币消费量同比增长 35.14%。此外，相关政策通过税收细则强化了部分投资性

黄金的价格优势，财政部、国家税务总局公告 2025 年第 11 号文件的规定，会员

单位或客户通过上海黄金交易所、上海期货交易所交易标准黄金，卖出方会员单位

或客户销售标准黄金时，免征增值税；发生实物交割出库的，会员单位购入标准黄

金用于投资性用途的，交易所实行增值税即征即退。 

公司盈利水平较为稳定。2025Q4、2026Q1公司归母净利率分别为 5.83%、2.79%，

分别同比+2.45pct、-1.10pct；毛利率分别为 9.88%、7.13%，分别同比+0.99pct、

-1.21pct。我们认为，黄金价格大幅变动的背景下公司仍实现了盈利水平的稳定，

得益于菜百股份 2026年 1月 6日、1月 7日北京菜市口百货股份有限公司投资者

关系活动记录表中所披露的公司的“以销定采”策略，公司严格执行，采取小批量、

多批次的精准采购机制，持续优化动态库存管理，从而有效应对黄金价格波动带来

的潜在风险，保持了稳健的运营节奏。 

盈利预测及投资建议。菜百股份作为黄金珠宝零售的优质上市公司，黄金饰品、贵

金属投资产品等多项业务并重，饰品上注重设计，贵金属投资产品受益于上金所会

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 商贸零售 

2026年 05月 11日收盘价（元） 18.23 

总市值（百万元） 14,178.89 

流通市值（百万元） 14,178.89 

总股本（百万股） 777.78 

流通股本（百万股） 777.78 

近 3月日均成交额（百万元） 151.35 
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员身份&政策变化，我们看好公司发展，预测公司 2026-2028年归母净利润 14.02

亿元、15.79亿元、17.46亿元，对应 PE 10.1X、9.0X、8.1X，维持“买入”评级。 

风险提示：核心经营区域影响较大的风险，渠道扩张不及预期，市场竞争加剧的影

响，原材料价格波动的风险，委外加工的风险。 
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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 10020 11391 12395  营业收入 20233 28820 40769 47024 52231 

现金 1492 2898 2898 5987 4933  营业成本 18424 26426 37579 43430 48260 

应收票据及应收账款 246 191 564 220 696  营业税金及附加 245 259 366 422 469 

其他应收款 60 155 120 213 148  销售费用 478 539 754 865 956 

预付账款 16 7 40 4 50  管理费用 107 106 143 162 178 

存货 3947 4255 5140 3546 5228  研发费用 8 9 12 14 16 

其他流动资产 937 1581 1259 1420 1339  财务费用 49 69 150 125 119 

非流动资产 459 428 498 522 541  资产和信用减值损失 -1 -13 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 4 5 5 5 

固定资产 141 130 207 243 262  公允价值变动收益 11 10 10 10 10 

无形资产 21 20 17 14 11  投资净收益 31 130 128 127 126 

其他非流动资产 296 277 273 265 268  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 7156 9515 10518 11913 12937  营业利润 969 1541 1907 2147 2375 

流动负债 2946 4583 3816 4206 4060  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 90 140 194 184 227  利润总额 969 1541 1907 2147 2375 

其他流动负债 2856 4443 3621 4023 3832  所得税 243 387 479 539 596 

非流动负债 216 228 222 225 223  净利润 726 1154 1428 1608 1778 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 7 21 26 30 33 

其他非流动负债 216 228 222 225 223  归属母公司净利润 719 1133 1402 1579 1746 

负债合计 3162 4811 4038 4431 4283  EBITDA 1022 1606 2037 2230 2449 

少数股东权益 11 31 58 87 120  EPS（元/股） 0.92 1.46 1.80 2.03 2.24 

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 3500 4247 5073  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3983 4673 6423 7395 8534  成长能力      

负债和股东权益 7156 9515 10518 11913 12937  营业收入（%） 22.2 42.4 41.5 15.3 11.1 

       营业利润（%） 1.9 59.1 23.7 12.6 10.6 

       归属母公司净利润（%） 1.7 57.6 23.7 12.6 10.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.9 8.3 7.8 7.6 7.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 4.0 3.5 3.4 3.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 18.2 24.5 25.8 24.6 23.1 

经营活动现金流 381 1985 -408 3862 -464  ROIC（%） 18.3 24.8 27.3 25.5 23.8 

净利润 726 1154 1428 1608 1778  偿债能力      

折旧摊销 38 41 46 34 41  资产负债率（%） 44.2 50.6 38.4 37.2 33.1 

财务费用 49 69 150 125 119  净负债比率（%） -36.1 -60.4 -52.4 -91.7 -64.1 

投资损失 -31 -130 -128 -127 -126  流动比率 2.3 2.0 2.6 2.7 3.1 

营运资金变动 -484 548 -1877 2223 -2261  速动比率 0.8 0.9 1.1 1.7 1.6 

其他经营现金流 83 302 -27 -2 -14  营运能力      

投资活动现金流 -93 -472 252 -36 133  总资产周转率 3.0 3.5 4.1 4.2 4.2 

资本支出 41 35 106 64 58  应收账款周转率 84.1 131.9 108.0 120.0 114.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 217.5 229.5 225.0 230.0 235.0 

其他投资现金流 -52 -437 358 28 191  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -641 -656 -799 -737 -723  每股收益（最新摊薄） 0.92 1.46 1.80 2.03 2.24 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.49 2.55 -0.52 4.97 -0.60 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.12 6.01 7.03 8.28 9.74 

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 19.7 12.5 10.1 9.0 8.1 

其他筹资现金流 -641 -656 -799 -737 -723  P/B 3.6 3.0 2.6 2.2 1.9 

现金净增加额 -352 856 0 3089 -1053  EV/EBITDA 12.0 6.5 5.2 3.3 3.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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