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❖ 事件：根据劲仔食品发布的 2023 年度业绩快报，公司 2023 年实现营业总收

入 20.65 亿元，同比增长 41.26%；实现营业利润 2.67 亿元，同比增长 79.62%，

利润总额 2.59 亿元，同比增长 82.37%；实现归属于母公司股东净利润 2.09 亿

元，同比增长 67.87%，扣除非经营性损益后的归属于母公司股东净利润 1.86

亿元，同比增长 64.48%。 

❖ Q4表现稳中向好。公司 2023Q4 实现营业收入 5.72 亿元，同比增长 26.51%，

环比增长 0.51%；2023Q4 归母净利率 13.29%，同比+5.71pcts。主要原因在于：

1）持续开发及优化经销商、落实终端市场建设、新产品推广以及新媒体平台

收入增长。2）部分原料成本如大豆油、鹌鹑蛋、黄豆、鸭胸肉等同比有所下

降，规模效应提升毛利率。 

❖ 聚焦“大单品”发展战略不动摇，不断优化升级经营策略。一方面，公

司持续深耕休闲鱼制品、禽类制品、豆制品三大优质蛋白健康品类，加大研发 

投入与产品创新，不断升级产品力。发挥自主制造核心优势，打造“深海小鱼、 

鹌鹑蛋、豆干、肉干、魔芋、素肉”六大系列畅销单品；另一方面，持续品牌

专业化年轻化打造，发力营销网络建设，实现传统流通渠道、现代渠道、零食

量贩等新兴渠道、传统电商渠道及新媒体电商等全渠道稳健发展，推动品牌升

级。公司在独立“小包装”优势基础上，持续推行“大包装+散称”策略，产品矩

阵、渠道结构、品牌势能进一步优化，公司营业收入实现了快速增长，主要品

类在供应链和生产效益方面的规模优势逐渐凸显。 

❖ 投资建议：我们预计 2023-2025 年营收为 20.65/25.63/29.66 亿元，同比

+41%/24%/16%，归母净利为 2.09/2.79/3.34 亿元，同比+68%/33%/20%；对应

PE 为 30/22/19X，上调为“买入”评级。 

❖ 风险提示：原材料成本波动，行业竞争加剧，食品安全问题。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1111 1462 2065 2563 2966 

收入增长率(%) 22.21 31.59 41.26 24.09 15.72 

归母净利润(百万元) 85 125 209 279 334 

净利润增长率(%) -17.76 46.77 67.87 33.44 19.75 

EPS(元/股) 0.21 0.31 0.46 0.62 0.74 

PE 50.99 38.03 29.83 22.36 18.67 

ROE(%) 9.62 12.88 16.08 19.12 20.33 

PB 4.94 4.91 4.80 4.27 3.79 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

注：估值取值时间为 2024 年 3 月 18 日。    
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1111.05 1462.03 2065.21 2562.79 2965.60  成长性      

减:营业成本 812.96 1087.39 1507.51 1862.86 2157.07  营业收入增长率 22.2% 31.6% 41.3% 24.1% 15.7% 

 营业税费 6.74 8.12 12.39 15.38 17.79  营业利润增长率 -19.3% 48.7% 77.8% 25.4% 19.2% 

   销售费用 127.78 155.97 216.85 274.22 317.32  净利润增长率 -17.8% 46.8% 67.9% 33.4% 19.8% 

   管理费用 67.36 65.49 76.41 92.26 94.90  EBITDA 增长率 -14.6% 40.0% 70.2% 22.0% 17.6% 

   研发费用 24.07 30.19 37.17 46.13 53.38  EBIT 增长率 -19.1% 45.3% 90.4% 24.2% 19.1% 

   财务费用 -13.09 -14.64 -9.65 -15.31 -18.85  NOPLAT 增长率 -8.3% 35.5% 77.5% 31.9% 19.1% 

  资产减值损失 -4.95 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 2.8% 10.8% 43.7% 12.2% 12.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.5% 10.2% 33.8% 11.7% 12.1% 

 投资和汇兑收益 1.28 2.60 4.13 5.13 5.93  利润率      

营业利润 99.85 148.44 263.97 331.08 394.69  毛利率 26.8% 25.6% 27.0% 27.3% 27.3% 

加:营业外净收支 -8.61 -6.19 -4.98 -9.00 -9.00  营业利润率 9.0% 10.2% 12.8% 12.9% 13.3% 

利润总额 91.24 142.25 258.99 322.08 385.69  净利润率 7.6% 8.3% 10.0% 10.7% 11.1% 

减:所得税 7.31 20.21 51.80 48.31 57.85  EBITDA/营业收入 10.6% 11.3% 13.6% 13.4% 13.6% 

净利润 84.94 124.66 209.26 279.24 334.40  EBIT/营业收入 8.1% 9.0% 12.1% 12.1% 12.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 464.56 395.99 664.45 809.03 962.80  固定资产周转天数 75 87 69 58 51 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 43 30 36 34 33 

应收帐款 6.05 9.97 3.79 13.29 6.48  流动资产周转天数 250 202 202 197 201 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 1 2 1 1 1 

预付帐款 7.70 9.89 15.08 18.63 21.57  存货周转天数 84 78 84 84 84 

存货 170.46 300.64 402.86 466.47 540.16  总资产周转天数 336 292 262 257 252 

其他流动资产 111.16 88.23 53.23 73.23 93.23  投资资本周转天数 293 247 251 227 221 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.6% 12.9% 16.1% 19.1% 20.3% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 7.9% 9.6% 12.2% 14.3% 15.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 9.3% 11.4% 14.1% 16.5% 17.5% 

固定资产 226.85 349.78 390.50 408.84 412.38  费用率      

在建工程 26.72 26.78 25.74 0.52 3.86  销售费用率 11.5% 10.7% 10.5% 10.7% 10.7% 

无形资产 29.38 35.28 39.28 41.28 43.28  管理费用率 6.1% 4.5% 3.7% 3.6% 3.2% 

其他非流动资产 1.31 1.86 1.86 1.86 1.86  财务费用率 -1.2% -1.0% -0.5% -0.6% -0.6% 

资产总额 1075.72 1296.21 1713.32 1950.15 2205.95  三费/营业收入 16.4% 14.1% 13.7% 13.7% 13.3% 

短期债务 0.00 0.00 100.00 120.00 140.00  偿债能力      

应付帐款 57.05 100.34 58.79 86.10 105.64  资产负债率 17.3% 24.3% 23.4% 24.8% 25.4% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 20.9% 32.1% 30.5% 32.9% 34.1% 

其他流动负债 1.74 9.48 13.48 14.48 15.48  流动比率 4.62 2.78 3.04 3.02 3.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.86 1.41 1.79 1.80 1.82 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — 112.14 67.11 68.13 

负债总额 185.68 314.96 400.22 483.29 561.25  分红指标      

少数股东权益 6.90 13.67 11.59 6.12 -0.44  DPS(元) 0.15 0.22 0.47 0.43 0.45 

股本 403.20 403.20 451.07 451.07 451.07  分红比率      

留存收益 220.54 284.72 395.57 554.81 739.20  股息收益率 1.4% 1.9% 3.4% 3.1% 3.2% 

股东权益 890.03 981.25 1313.10 1466.86 1644.70  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.21 0.31 0.46 0.62 0.74 

净利润 84.94 124.66 209.26 279.24 334.40  BVPS(元) 2.19 2.40 2.89 3.24 3.65 

加:折旧和摊销 27.67 34.00 31.31 32.89 34.11  PE(X) 51.0 38.0 29.8 22.4 18.7 

  资产减值准备 5.26 0.44 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.9 4.9 4.8 4.3 3.8 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.23 -0.14 2.23 4.63 5.43  P/S 3.9 3.3 2.6 2.1 1.8 

   投资收益 -1.28 -2.60 -4.13 -5.13 -5.93  EV/EBITDA 33.0 26.4 20.2 16.2 13.4 

 少数股东损益 -1.00 -2.63 -2.07 -5.48 -6.56  CAGR(%)      

 营运资金的变动 72.11 -63.61 -83.50 -33.07 -34.18  PEG — 0.8 0.4 0.7 0.9 

经营活动产生现金流量 192.81 93.44 157.88 281.83 335.97  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -117.81 -147.97 -111.64 -32.62 -46.77  REP      

融资活动产生现金流量 -49.72 -54.65 222.22 -104.63 -135.43          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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