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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.65/10.64 

总市值/流通(亿元) 144.64/144.47 

12 个月内最高/最低价

(元) 

15.2/8.5 
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事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现收入 23.6

亿元，同比+5.8%，归母净利润 4.3 亿元，同比+35.0%，扣非净利润 3.9

亿元，同比+38.1%；其中 Q3 实现收入 9.0 亿元，同比+10.9%，归母净利

润 1.9 亿元，同比+64.8%，扣非净利润 1.8 亿元，同比+73.4%。 

收入环比提速，冬调略好于预期。2024Q3 公司实现收入 9.0 亿元同

比+10.9%，收入符合此前预期。分渠道来看，Q3 线上/线下收入分别同比

+55.4%/+6.0%，食萃并表贡献线上增量，线下恢复正增主因 Q2 去库存动

作后，Q3 库存压力有所减轻，加上推新加速，公司给到经销商更多促进

货政策。分产品来看，Q3 中式复调/火锅底料/香肠腊肉调分别实现收入

3.9/3.0/1.9 亿元，分别同比+18.1%/+1.1%/+19.7%，其中食萃并表计入

带动中式复调增长，预计 Q3 食萃收入同比增长 40%+；香肠腊肉获得较快

增长与今年降温较快、冬调上市节奏前置有关。此外，Q3 公司经销商净

减少 21 家至 3129 家。 

费效比提升，盈利水平改善明显。2024Q3 公司毛利率同比+0.8pct 至

38.8%，销售费用率同比-7.8pct 至 7.8%，毛销差同比提升 8.5pct（Q2 同

比提升 2.9pct），毛销差的提升主因油脂等原材料价格下降较多，同时公

司更改费用投放形式，以返利方式替代原来给到经销商的市场推广费用，

整体折扣返利费用预计与去年同期基本持平，随收入增长后销售费用率下

降明显；此外 Q3 广告费用投放同比减少，均对毛销差有正向拉动。其他

费用方面，Q3 管理/研发/财务费用率分别同比-0.7/+0.2/+0.3pct，整体

费用率保持较稳定，净利率同比+6.8pct 至 20.7%。 

积极推新、拓渠道冲刺全年任务目标，期待新品放量注入新增长动

力。全年来看，利润目标有望达成，收入目标完成需努力争取，若达成全

年收入目标对应 Q4 收入需实现增长 20%。Q4 进入旺季，有望通过增加市

场推广力度，发力火锅底料、冬调等产品带动整体增长，努力冲击全年 10%

收入目标。今年公司陆续推出番茄酸汤鱼、泡椒酸菜鱼、酱香香锅、第三

代厚火锅等新品，新品推广速度加快，未来新品有望成为成熟单品贡献增

长，同时公司收购食萃，整合小 B渠道，逐步向餐饮市场拓展。公司产品

与渠道扩张思路清晰，盈利水平稳步提升，公司在行业低迷期持续强化自

身优势，未来有望在行业稳步复苏的情况下获得更多市场份额。 

盈利预测：我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 34.7/38.9/43.7

亿元，分别同比+10.4%/11.9%/12.5%，归母净利润分别为 6.0/6.5/7.1 亿

元，分别同比+32.0%/+8.5%/+9.0%，对应 PE 分别为 25/23/21X。我们按

照 2025 年业绩给 28 倍 PE，一年目标价为 17.08 元。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；渠

道拓展不及预期；新品推广不及预期。  
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 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,149 3,474 3,888 4,373 

营业收入增长率(%) 17.02% 10.33% 11.93% 12.46% 

归母净利（百万元） 457 603 654 713 

净利润增长率(%) 33.65% 32.03% 8.47% 9.01% 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.57 0.61 0.67 

市盈率（PE） 30.56 24.55 22.64 20.77 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 450 467 825 1,304 1,853  营业收入 2,691 3,149 3,474 3,888 4,373 

应收和预付款项 41 32 40 45 50  营业成本 1,770 1,956 2,101 2,361 2,664 

存货 147 159 171 193 217  营业税金及附加 22 29 30 34 38 

其他流动资产 2,516 2,736 2,640 2,640 2,643  销售费用 388 484 427 505 568 

流动资产合计 3,153 3,394 3,676 4,182 4,763  管理费用 150 198 201 233 262 

长期股权投资 398 311 370 407 430  财务费用 -18 -12 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -1 1 1 1 

固定资产 727 1,042 1,242 1,451 1,644  投资收益 54 70 35 61 52 

在建工程 288 29 -61 -189 -327  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 46 50 52 55 57  营业利润 406 534 706 767 837 

长期待摊费用 0 1 1 1 1  其他非经营损益 -2 1 1 1 1 

其他非流动资产 3,363 3,840 4,246 4,920 5,682  利润总额 404 536 707 768 838 

资产总计 4,822 5,274 5,850 6,644 7,488  所得税 63 70 99 108 117 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 341 466 608 661 721 

应付和预收款项 390 609 544 638 728  少数股东损益 -1 9 5 7 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 342 457 603 654 713 

其他负债 407 263 363 403 436        

负债合计 797 872 908 1,041 1,164  预测指标      

股本 763 1,065 1,065 1,065 1,065   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,955 1,697 1,630 1,630 1,630  毛利率 34.22% 37.88% 39.51% 39.29% 39.08% 

留存收益 1,522 1,736 2,339 2,993 3,706  销售净利率 12.70% 14.50% 17.36% 16.82% 16.30% 

归母公司股东权益 4,020 4,327 4,863 5,517 6,230  销售收入增长率 32.84% 17.02% 10.33% 11.93% 12.46% 

少数股东权益 5 74 79 86 94  EBIT 增长率 185.03% 36.47% 55.36% 8.65% 9.11% 

股东权益合计 4,025 4,402 4,942 5,603 6,323  净利润增长率 85.11% 33.65% 32.03% 8.47% 9.01% 

负债和股东权益 4,822 5,274 5,850 6,644 7,488  ROE 8.50% 10.55% 12.40% 11.86% 11.44% 

       ROA 7.09% 8.66% 10.31% 9.84% 9.52% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.99% 8.99% 12.27% 11.77% 11.38% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.32 0.43 0.57 0.61 0.67 

经营性现金流 546 603 768 817 885  PE(X) 84.61 30.56 24.55 22.64 20.77 

投资性现金流 -1,086 -336 -355 -338 -336  PB(X) 5.22 3.27 3.04 2.68 2.38 

融资性现金流 -56 -245 -54 0 0  PS(X) 7.79 4.50 4.26 3.81 3.39 

现金增加额 -595 22 358 478 549  EV/EBITDA(X) 53.43 26.32 17.48 15.37 13.46 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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