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事件：

2024年 10月 24日，公司发布 2024年三季度报告。

2024Q3公司实现营业收入 6.42亿元，同比增长 12.94%；归母净
利润 0.71亿元，同比增长 42.58%；扣非后归母净利润 0.67亿元，同
比增长 77.83%。

2024Q1-Q3，公司实现营业收入 17.72亿元，同比增长 18.65%；
归母净利润 2.15亿元，同比增长 61.20%；扣非后归母净利润 1.89亿
元，同比增长 72.89%。

观点：

 2024Q3公司营收增速趋缓，净利润延续较高增速。2024Q3公司
营业收入同比增长 12.94%，环比 2024Q2（同比增长 20.90%）下
降 7.96pct；扣非后归母净利润同比增长 77.83%，环比 2024Q2(同
比增长 64.28%）提升 13.55pct，净利润延续较高增速主因系公司
部分原材料价格下行，成本降低所致。

 2024Q3 公司毛利率和净利率同比提升，公司盈利能力增强。
2024Q3 公司毛利率 /净利率分别为 30.06%/11.17%，同比提升
3.26pct/2.17pct，我们认为主因一是公司供应链持续优化，营业收
入增长带来的规模效应；二是主要原材料价格下行，成本红利释
放。2024Q3公司销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率
分 别 为 12.24%/3.40%/-0.28%/1.99% ， 同 比 变 化 分 别 为
+0.30pct/-0.37pct/-0.10pct/+0.01pct，公司各项费用支出维持稳健。

 公司产品矩阵逐步拓宽，不断培育大单品，推进线上线下全渠道
稳健发展。产品方面，公司成功培育了“劲仔小鱼”大单品，保
持稳健增长态势。鹌鹑蛋产品是公司发展的第二增长曲线，公司
通过布局供应链，开发创新型产品，引进专业人才等方式，在该
品类上投入大量资源。渠道方面，线下渠道稳健，线上渠道公司
加强团队管理，组织力建设，不断推进鱼制品、鹌鹑蛋等产品的
拓展。

 我们看好公司未来的发展潜力，利润弹性有望持续释放。公司坚
定聚焦“大单品、全渠道、品牌化、国际化”发展战略，以“做
好吃又健康的休闲食品，改善人们生命质量”为使命，为消费者
提供更加健康美味的休闲零食。一方面通过对原辅料、工艺、配
方等的研究改良,提升产品品质,满足消费者对休闲食品消费升级
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的营养、健康的需求;另一方面持续开发更多品类、品规休闲零食。
公司在精耕传统渠道的同时，开发新渠道新领域，提高网点铺货
率和经销商的服务能力，加强与零食专营渠道的合作，积极推动
海外市场的开拓。

 盈利预测及投资评级：根据公司披露的 2024 年三季报数据，我
们认为当前消费需求复苏较缓慢，但公司成本红利持续释放，我
们预计 2024/2025/2026公司营业收入分别为 25.40 亿元/31.32 亿
元/38.71亿元（前值为 26.85亿元/34.37亿元/43.30亿元)，同比增
长 23.00%/23.28%/23.61%；归母净利润分别为 3.03 亿元/3.84 亿
元/4.87亿元（前值为 2.66亿元/3.41亿元/4.02亿元），同比增长
44.71%/26.50%/26.90% ；对应 2024年 10月 24日收盘价，PE分
别为 18.8X/14.8X/11.7X，参考可比公司的平均估值，我们看好公
司业绩的持续增长，维持公司“买入”评级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；新品
推广不及预期风险；市场竞争加剧的风险；第三方数据统计偏差
风险。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,462 2,065 2,540 3,132 3,871

增长率（%） 31.59 41.26 23.00 23.28 23.61

归母净利润（百万元） 125 210 303 384 487

增长率（%） 46.77 68.12 44.71 26.50 26.90

ROE（%） 12.44 16.15 20.67 21.88 22.73

每股收益/EPS（摊薄/元） 0.28 0.46 0.67 0.85 1.08

市盈率（P/E） 45.6 27.1 18.8 14.8 11.7

市净率（P/B） 5.9 4.4 3.9 3.2 2.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

603697.SH 有友食品 6.56 28.06 0.50 0.27 0.28 0.33 0.39 18.3 24.2 23.9 19.6 16.9

603719.SH 良品铺子 12.08 48.44 0.84 0.45 0.41 0.51 0.60 14.4 26.9 29.3 23.7 19.9

002557.SZ 洽洽食品 31.11 157.73 1.93 1.58 1.92 2.27 2.62 16.2 19.7 16.2 13.7 11.9

002847.SZ 盐津铺子 55.12 150.38 2.40 2.64 2.47 3.16 3.94 49.9 29.7 22.6 17.7 14.2

002991.SZ 甘源食品 70.67 65.88 1.70 3.53 4.37 5.25 6.21 41.6 20.0 16.2 13.5 11.4

300783.SZ 三只松鼠 24.82 99.53 0.32 0.55 0.97 1.36 1.82 77.1 45.3 25.7 18.3 13.7

行业平均 33.39 91.67 1.28 1.50 1.74 2.15 2.60 36.2 27.6 22.3 17.8 14.7

003000.SZ 劲仔食品 12.61 56.87 0.28 0.46 0.67 0.85 1.08 45.6 27.1 18.8 14.8 11.7

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2024年 10月 24日，劲仔食品、甘源食品盈利预测来自华龙证券研究

所，其余可比公司盈利预测来自 iFinD一致预期）
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 808 1,239 1,358 1,742 2,070 营业收入 1462 2065 2540 3132 3871

现金 396 747 804 1,062 1,269 营业成本 1087 1484 1740 2133 2641

应收票据及应收账款 10 9 16 13 24 税金及附加 8 13 15 19 23

其他应收款 3 4 6 5 8 销售费用 156 222 312 379 445

预付账款 10 10 15 16 22 管理费用 65 83 81 94 116

存货 301 367 416 544 645 研发费用 30 40 49 59 74

其他流动资产 88 102 102 102 102 财务费用 -15 -8 -13 -10 -11

非流动资产 488 579 650 747 864 资产和信用减值损失 0 0 0 0 -1

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 17 30 25 23 24

固定资产 350 407 485 577 687 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 35 40 41 42 44 投资净收益 3 4 2 3 3

其他非流动资产 103 133 124 128 133 资产处置收益 0 1 0 0 0

资产总计 1,296 1,818 2,008 2,489 2,934 营业利润 148 267 383 482 610

流动负债 291 476 494 685 737 营业外收入 0 0 0 0 0

短期借款 0 150 189 284 339 营业外支出 6 7 7 6 6

应付票据及应付账款 100 108 118 177 183 利润总额 142 260 376 476 604

其他流动负债 190 217 187 224 215 所得税 20 48 69 88 111

非流动负债 24 30 30 30 30 净利润 122 212 307 388 493

长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -3 2 4 5 6

其他非流动负债 24 30 30 30 30 归属母公司净利润 125 210 303 384 487

负债合计 315 505 524 715 767 EBITDA 190 324 437 541 686

少数股东权益 14 6 10 14 20 EPS（元） 0.28 0.46 0.67 0.85 1.08
股本 403 451 451 451 451

资本公积 291 505 505 505 505 主要财务比率

留存收益 285 396 494 626 788 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

归属母公司股东权益 968 1,307 1,475 1,760 2,147 成长能力

负债和股东权益 1,296 1,818 2,008 2,489 2,934 营业收入同比增速(%) 31.59 41.26 23.00 23.28 23.61

营业利润同比增速(%) 48.67 79.62 43.67 25.79 26.56

归属于母公司净利润同比增速(%) 46.77 68.12 44.71 26.50 26.90

获利能力

毛利率(%) 25.62 28.17 31.49 31.88 31.78

现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.35 10.27 12.08 12.40 12.73

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 12.44 16.15 20.67 21.88 22.73

经营活动现金流 93 156 262 399 422 ROIC(%) 13.68 15.27 18.72 19.33 20.20

净利润 122 212 307 388 493 偿债能力

折旧摊销 32 48 52 53 66 资产负债率(%) 24.30 27.80 26.09 28.71 26.13

财务费用 -15 -8 -13 -10 -11 净负债比率(%) -38.44 -44.08 -40.29 -42.90 -42.16

投资损失 -3 -4 -2 -3 -3 流动比率 2.78 2.60 2.75 2.54 2.81

营运资金变动 -72 -120 -81 -31 -124 速动比率 1.41 1.61 1.68 1.58 1.77

其他经营现金流 28 28 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -148 -185 -121 -147 -181 总资产周转率 1.23 1.33 1.33 1.39 1.43

资本支出 166 160 123 149 184 应收账款周转率 182.53 221.60 202.07 211.83 206.95

长期投资 15 -30 0 0 0 应付账款周转率 13.82 14.23 15.38 14.47 14.69

其他投资现金流 3 5 2 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -55 258 -124 -88 -89 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.46 0.67 0.85 1.08

短期借款 0 150 39 95 54 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.35 0.58 0.88 0.93

长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15 2.90 3.27 3.90 4.76

普通股增加 0 48 0 0 0 估值比率

资本公积增加 9 214 0 0 0 P/E 45.6 27.1 18.8 14.8 11.7

其他筹资现金流 -63 -154 -164 -184 -143 P/B 5.9 4.4 3.9 3.2 2.6

现金净增加额 -109 231 17 163 152 EV/EBITDA 28.06 15.79 11.67 9.13 6.99

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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