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基本状况

总股本(百万股) 414.26
流通股本(百万股) 68.06
市价(元) 16.74
市值(百万元) 6,934.72
流通市值(百万元) 1,139.36

股价与行业-市场走势对比
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公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,603 3,550 3,436 3,665 3,918
增长率 yoy% 17% -1% -3% 7% 7%
归母净利润（百万元） 222 332 359 400 441
增长率 yoy% -32% 49% 8% 11% 10%
每股收益（元） 0.54 0.80 0.87 0.97 1.07
每股现金流量 0.85 1.35 1.10 1.17 1.32
净资产收益率 11% 16% 17% 19% 20%
P/E 31.3 20.9 19.3 17.3 15.7
P/B 3.4 3.3 3.3 3.2 3.2
备注：股价截止自2024年 10月 27日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司 2024Q1-3实现收入 26.87亿元，同比增长-4.60%；实现归母净利润 3.49

亿元，同比增长 2.19%；实现扣非后归母净利润 3.02 亿元，同比增长 2.93%。其中

2024Q3实现收入 10.23亿元，同比增长-4.61%；实现归母净利润 1.51亿元，同比增

长-6.78%；实现扣非后归母净利润 1.39亿元，同比增长-8.18%。

 鲜货收入环比 Q2降速，香辣休闲贡献增量。2024Q3公司鲜货类产品实现收入 8.73
亿元，同比下降 4.37%，对比 Q2下滑的 3.15%扩大。鲜货产品中，夫妻肺片、整禽

类、香辣休闲、其他鲜货分别实现收入 3.17、2.48、1.06、2.02亿元，同比分别增长

-6.36%、-6.77%、20.55%、-8.42%。第三季度公司预包装产品、包材、加盟商管理

收入分别为 0.89、0.28、0.18亿元，同比分别增长-8.11%、-6.01%、10.39%。2024
年前三季度公司鲜货类产品实现收入 22.59亿元，同比下降 5.67%，其中夫妻肺片、

整禽类、香辣休闲、其他鲜货分别实现收入 8.04、6.45、2.29、5.81亿元，同比分别

增长-8.83%、-8.49%、-10.08%、4.98%。前三季度包装产品、包材、加盟商管理收

入分别为 2.65、0.70、0.51亿元，同比分别增长-0.37%、0.59%、8.37%。分地区看，

2024Q3华东、华中、西南、华北、华南、西北、东北分别实现收入 7.12、1.20、1.01、
0.40、0.18、0.13、0.05 亿元，同比分别增长-2.84%、-1.90%、-0.69%、-8.98%、

-28.66%、-9.08%、-48.90%，新开拓海外市场收入为 0.03亿元。前三季度华东、华

中、西南、华北、华南、西北、东北分别实现收入 18.29、3.12、2.56、1.25、0.62、
0.37、0.15亿元，同比分别增长-5.82%、-0.41%、1.88%、5.14%、-6.37%、-7.83%、

-39.25%，海外市场前三季度收入为 0.04 亿元。

 Q3毛利率同比微降，管理费用率上升。2024Q3公司毛利率同比下降 0.63个 pct至
28.54%，前三季度毛利率同比提升 2.03个 pct至 26.22%。第三季度公司销售、管理、

研发费用率同比分别-0.41、+0.86、+0.20个 pct至 5.04%、4.77%、0.42%，前三季

度销销售、管理、研发费用率同比分别-0.14、+0.75、+0.19个 pct至 5.06%、5.13%、

0.41%，管理费用率上升主要系计提今年的股权激励费用。综合来看，2024Q3公司

销售净利率同比下降 0.19个 pct至 14.96%，前三季度净利率同比提升 1.04 个 pct至
13.10%。

 盈利预测：在当前需求疲软的大环境下，公司保持谨慎的净开店速度，同店的修复还

需等待宏观环境与需求的回暖。考虑到公司面临同店压力，以及适当增加货折力度以

增加收入，我们下调盈利预测，预计公司 2024-2026年公司收入分别为 34.36、36.65、
39.18亿元（前值为 35.71、38.67、42.19亿元），增速分别为-3%、7%、7%，归母

净利润分别为 3.59、4.00、4.41亿元（前值为 3.80、4.31、4.81亿元），增速分别为

8%、11%、10%，EPS分别为 0.87、0.97、1.07元，对应 PE为 19.3倍、17.3倍、

15.7倍，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济低迷导致需求不及预期风险；食品安全风险；主要原材料价格波

动的风险；市场开拓不及预期的风险；研报信息更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 426 395 293 313 营业收入 3,550 3,436 3,665 3,918

应收票据 0 0 0 0 营业成本 2,753 2,600 2,766 2,948

应收账款 73 71 75 81 税金及附加 33 31 34 36

预付账款 104 98 104 111 销售费用 217 206 216 227

存货 143 135 144 153 管理费用 171 189 191 196

合同资产 0 0 0 0 研发费用 8 14 15 16

其他流动资产 845 843 846 850 财务费用 -2 5 5 5

流动资产合计 1,591 1,542 1,463 1,508 信用减值损失 -2 -7 -2 -2

其他长期投资 29 28 30 32 资产减值损失 -5 0 0 0

长期股权投资 40 40 40 40 公允价值变动收益 18 20 20 20

固定资产 974 1,040 1,280 1,209 投资收益 1 2 2 2

在建工程 42 42 32 32 其他收益 53 50 50 50

无形资产 105 110 115 119 营业利润 437 456 509 561

其他非流动资产 123 128 132 135 营业外收入 3 4 4 4

非流动资产合计 1,313 1,388 1,628 1,567 营业外支出 8 1 1 1

资产合计 2,903 2,930 3,091 3,075 利润总额 432 459 512 564

短期借款 60 60 162 81 所得税 91 97 108 119

应付票据 0 0 0 0 净利润 341 362 404 445

应付账款 86 81 86 92 少数股东损益 10 3 4 4

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 332 359 400 441

合同负债 138 134 143 153 NOPLAT 339 366 407 449

其他应付款 257 257 257 257 EPS（摊薄） 0.80 0.87 0.97 1.07

一年内到期的非流动负债 12 12 12 12

其他流动负债 75 79 80 82 主要财务比率

流动负债合计 628 622 739 676 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -1.5% -3.2% 6.7% 6.9%

其他非流动负债 191 191 191 191 EBIT 增长率 52.9% 7.8% 11.4% 10.2%

非流动负债合计 191 191 191 191 归母公司净利润增长率 49.5% 8.2% 11.5% 10.3%

负债合计 819 813 930 868 获利能力

归属母公司所有者权益 2,077 2,105 2,147 2,189 毛利率 22.5% 24.3% 24.5% 24.8%

少数股东权益 7 11 14 18 净利率 9.6% 10.5% 11.0% 11.4%

所有者权益合计 2,084 2,116 2,161 2,208 ROE 15.9% 17.0% 18.5% 20.0%

负债和股东权益 2,903 2,930 3,091 3,075 ROIC 31.1% 32.2% 32.6% 36.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 28.2% 27.8% 30.1% 28.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 12.6% 12.4% 16.9% 12.9%

经营活动现金流 554 453 481 544 流动比率 2.5 2.5 2.0 2.2

现金收益 438 464 512 576 速动比率 2.3 2.3 1.8 2.0

存货影响 20 8 -9 -9 营运能力

经营性应收影响 -9 8 -11 -12 总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3

经营性应付影响 -26 -5 5 6 应收账款周转天数 8 8 7 7

其他影响 131 -22 -17 -16 应付账款周转天数 16 12 11 11

投资活动现金流 -408 -150 -320 -40 存货周转天数 20 19 18 18

资本支出 -87 -168 -339 -59 每股指标（元）

股权投资 -12 0 0 0 每股收益 0.80 0.87 0.97 1.07

其他长期资产变化 -309 18 19 19 每股经营现金流 1.35 1.10 1.17 1.32

融资活动现金流 -252 -334 -262 -484 每股净资产 5.04 5.11 5.21 5.31

借款增加 60 0 102 -80 估值比率

股利及利息支付 -310 -372 -412 -455 P/E 21 19 17 16

股东融资 7 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -9 38 48 51 EV/EBITDA

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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