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单四季度利润率压力趋缓，期待 24 年营

收/利润双复苏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。2024 年 2 月 27 日公司披露 2023 年业绩快报，2023 年公司预计实现

营收总收入 68.06 亿元（YOY-1.13%），实现归母净利润 8.05 亿元

（YOY-17.50%），实现扣非归母净利润 7.09 亿元（YOY-16.27%）。 

 受春节跨期&葵花籽原料价格上涨影响，23 年营收利润有所承压。据公司业

绩快报，2023 年由于第一季度和第四季度均受到春节跨期因素的影响，因此

营收有所下滑。不过 21-23 年营收 CAGR=6.64%，整体收入依然保持稳健成

长。 

 23 年受益于重点推进渠道精耕项目，进行弱势市场提升、县乡突破以及新场

景、新渠道的拓展，公司每日坚果和坚果礼盒的渠道渗透率提升，在零食量

贩渠道业绩提升较快，同时公司也加大了风味坚果产品的试销力度。此外公

司电商通过抖音、拼多多等渠道，不断进行突破；海外市场持续深耕东南亚

市场，渠道不断渗透深化。我们认为公司渠道端持续发力，同时坚果产品持

续发力带来新的增量，期待 24 年收入恢复良好稳定增长。 

 盈利能力端，参照业绩快报，受到葵花籽原料采购成本上升的影响，23 年公

司实现归母净利率 11.83%，同比 22 年降低 2.35pct。我们认为，23 年公司

盈利表现受到上游原材料价格上涨的不利影响，不过随着后续上游原物料价

格压力趋缓，期待公司利润率重新回归向上通道。 

 23Q4 利润率压力趋缓，期待 24Q1 收入利润良好复苏。参照业绩快报，23Q4

单独来看，公司预计实现营收 23.27 亿元（YOY-6.90%），实现归母净利润

2.99 亿元（YOY-14.31%），对应归母净利润率为 12.86%（同比降低 1.11pct）。 

 公司 23Q4 营收有所下滑，我们认为主要系受到 24 年春节较晚导致备货节奏

变化所致（23 年 1 月 22 日为正月初一，24 年 2 月 10 日为正月初一），因此

期待 24 年一季度营收表现复苏。此外虽然 23Q4 利润表同比仍然有所降低，

但是降幅较 23 年前三个季度均有所收窄（23Q1-Q4 归母净利率同比降幅分

别为 1.19/4.86/2.87/1.11pct），体现出利润压力逐步趋缓趋势。因此考虑到

23 年整体利润率的低基数，以及未来上游成本压力减少，期待 24 年利润率

的修复。 

 盈利预测与投资建议。参照公司业绩快报，我们更新盈利预测，并预计

2023-2025 年公司营业收入分别为 68.10/75.12/82.22 亿元，归母净利润分别

为 8.02/10.36/12.04 亿元，对应 EPS 分别 1.58/2.04/2.38 元/股。结合 A 股

可比公司估值，给予公司 20-25 倍的 PE（2024E）估值区间，对应合理价值

区间为 40.80-51.00 元，继续给予“优于大市”评级。 

 风险提示。（1）食品安全风险，（2）下游需求不及预期，（3）市场竞争加剧，

（4）新产品、新渠道、新市场拓展不及预期，（5）上游原材料成本价格以及

费用投放波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5985 6883 6810 7512 8222 

(+/-)YoY(%) 13.2% 15.0% -1.1% 10.3% 9.5% 

净利润(百万元) 929 976 802 1036 1204 

(+/-)YoY(%) 15.3% 5.1% -17.9% 29.3% 16.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.83 1.93 1.58 2.04 2.38 

毛利率(%) 32.0% 32.0% 29.0% 31.1% 32.0% 

净资产收益率(%) 19.4% 18.5% 13.2% 14.6% 14.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值表（2024 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2024E） 

好想你 002582 5.97 69.66 

来伊份 603777 11.02 -- 

三只松鼠 300783 17.65 25.21 

良品铺子 603719 15.42 14.87 

甘源食品 002991 72.99 17.43 

盐津铺子 002847 67.50 19.66 

平均 PE（倍，2024E） 

（剔除无数据的来伊份和

估值过高的好想你） 

 

19.29 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2024 年 02 月 28 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 6883 6810 7512 8222 

每股收益 1.93 1.58 2.04 2.38  营业成本 4683 4837 5175 5588 

每股净资产 10.39 11.97 14.02 16.39  毛利率% 32.0% 29.0% 31.1% 32.0% 

每股经营现金流 3.02 1.84 2.11 2.42  营业税金及附加 58 61 68 74 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 701 681 751 822 

P/E 17.35  21.12  16.34  14.06   营业费用率% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

P/B 3.21  2.79  2.38  2.04   管理费用 342 340 361 395 

P/S 2.46  2.49  2.25  2.06   管理费用率% 5.0% 5.0% 4.8% 4.8% 

EV/EBITDA 19.59  16.44  12.26  9.94   EBIT 1046 836 1098 1277 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -12 -45 -62 -79 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.7% -0.8% -1.0% 

毛利率 32.0% 29.0% 31.1% 32.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 14.2% 11.8% 13.8% 14.6%  投资收益 54 34 38 41 

净资产收益率 18.5% 13.2% 14.6% 14.5%  营业利润 1121 925 1209 1409 

资产回报率 11.4% 8.7% 10.0% 10.3%  营业外收支 99 80 90 100 

投资回报率 12.3% 9.1% 10.4% 10.6%  利润总额 1221 1005 1299 1509 

盈利增长（%）      EBITDA 1215 1009 1273 1454 

营业收入增长率 15.0% -1.1% 10.3% 9.5%  所得税 242 201 260 302 

EBIT 增长率 10.7% -20.1% 31.3% 16.4%  有效所得税率% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 5.1% -17.9% 29.3% 16.2%  少数股东损益 2 2 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 976 802 1036 1204 

资产负债率 38.3% 33.8% 31.1% 28.5%       

流动比率 3.37 4.06 4.45 4.86       

速动比率 2.82 3.44 3.83 4.23  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.65 2.17 2.60 3.05  货币资金 3075 3670 4656 5817 

经营效率指标      应收账款及应收票据 456 437 482 527 

应收帐款周转天数 21.84 21.00 21.00 21.00  存货 985 994 1063 1148 

存货周转天数 76.74 75.00 75.00 75.00  其它流动资产 1753 1760 1764 1769 

总资产周转率 0.81 0.74 0.73 0.71  流动资产合计 6269 6861 7964 9261 

固定资产周转率 5.07 4.99 5.48 5.97  长期股权投资 163 163 163 163 

      固定资产 1359 1366 1372 1377 

      在建工程 25 40 55 70 

      无形资产 268 287 301 309 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2278 2320 2354 2383 

净利润 976 802 1036 1204  资产总计 8547 9180 10319 11644 

少数股东损益 2 2 3 3  短期借款 230 0 0 0 

非现金支出 176 174 175 177  应付票据及应付账款 630 676 723 781 

非经营收益 -63 -108 -128 -141  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 441 63 -19 -18  其它流动负债 1001 1014 1066 1126 

经营活动现金流 1532 932 1068 1225  流动负债合计 1861 1690 1789 1907 

资产 -211 -135 -120 -105  长期借款 0 0 0 0 

投资 412 0 0 0  其它长期负债 1415 1415 1415 1415 

其他 112 34 38 41  非流动负债合计 1415 1415 1415 1415 

投资活动现金流 313 -101 -82 -64  负债总计 3276 3105 3204 3322 

债权募资 580 -230 0 0  实收资本 507 507 507 507 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5269 6070 7107 8311 

其他 -1113 -6 0 0  少数股东权益 3 5 7 10 

融资活动现金流 -533 -236 0 0  负债和所有者权益合计 8547 9180 10319 11644 

现金净流量 1307 596 985 1161       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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