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➢ 事件：公司发布 2024 年中报，24H1 营收/归母净利/扣非净利分别为

10.4/1.7/1.4 亿，同比+26.1%/+39.3%/+40.0%；24Q2 营收/归母净利/扣非净

利 4.6/0.8/0.6 亿，同比+4.9%/+16.9%/+13.6%，收入增速放缓主因淡季消费

需求疲软以及公司组织人员调整等因素影响。 

➢ 经典老三样增长稳健，持续开发新产品拓充品类。分产品看，24H1 青豌豆

/瓜子仁/蚕豆/综合果仁及豆果/其他营收分别为 2.4/1.4/1.2/3.4/2.0 亿元，同比

+16.9%/+12.8%/+12.0%/+48.5%/+24.2%，公司在品种口味方面进行了多种

改良创新，开拓使用蟹黄味、芥末味、咸蛋黄味、台式卤肉味、酱汁牛肉味等新

式口味，不同风味匹配不同产品，在口味与产品丰富度的融合上进行了深度创新，

采取多品种差异化组合的方式充分迎合消费需求，大大降低了单一品类的市场波

动风险。分渠道看，24H1 经销/电商/其他模式营收 8.7/1.4/0.3 亿元，同比

+27.7%/+9.1%/+67.7%，公司线下终端渗透能力强，市场反应速度快，拥有上

千家稳定高效的经销商队伍，零食量贩维持高景气度，组织人员调整电商表现较

弱；分区域看， 24H1 华东 / 华北 / 华中 / 西南 /华南 / 西北 / 东北营收

2.8/1.2/1.6/1.7/0.7/0.5/0.3 亿 元 ， 同 比 分 别 +56.8%/-

27.6%/+31.1%/+66.4%/+45.1%/+2.1%/+7.5%，华东及西南、华南区域领增。 

➢ 产品结构变动带来毛利率有所下滑，销售费用因促销费有所增长。24H1 毛

利率同比-0.7pct 至 34.9%，其中 24Q2 为 34.4%，同比/环比-0.6/-1.0pct，

棕榈油价格等原材料价格维持低位，Q2 毛利率下降主要系产品渠道结构变化。

费用端，24H1 销售/管理费用率为 13.3%/3.8%，同比+0.6/-0.6pct，其中 24Q2 

同比+1.7/-0.3pct，促销等费用有所增加。此外，24H1/24Q2 所得税率因高新

企业认证同比-9.0/-9.2pct，24H1/24Q2 政府补助增加带动其他收益占比同比

+0.5/+1.6pct。24H1 归母净利率 16.0%，同比+1.5pct；24Q2 归母净利率

16.5%，同比+1.7pct。 

➢ 投资建议：公司进行中期分红（分红比例 60%），同时公布 24-26 年股东

回报计划，承诺当年可供分配利润为正数，有/无重大投资计划或重大现金支付发

生时，分红比例不少于 50%/70%，分红比例有望持续提升（23 年年度分红比例

61%），股东回报提升。中长期看，公司产品创新及研发优势突出，我们预计公

司 2024~2026 年 归 母净 利 润 分 别 为 4.2/5.1/6.3 亿 元 ， 同 比 增 长

26%/24%/22%，当前股价对应 P/E 分别为 13/10/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不及预期，新品放量不及预期，原材料价格波动，食品

安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,848 2,290 2,803 3,390 

增长率（%） 27.4 23.9 22.4 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 329 415 513 628 

增长率（%） 107.8 26.2 23.6 22.3 

每股收益（元） 3.53 4.46 5.51 6.74 

PE 16 13 10 9 

PB 3.2 2.9 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 02 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,848 2,290 2,803 3,390  成长能力（%）     

营业成本 1,178 1,461 1,796 2,186  营业收入增长率 27.36 23.94 22.42 20.94 

营业税金及附加 19 25 31 37  EBIT 增长率 90.03 17.30 23.78 21.70 

销售费用 212 298 350 407  净利润增长率 107.82 26.20 23.61 22.33 

管理费用 70 80 98 119  盈利能力（%）     

研发费用 23 27 34 41  毛利率 36.24 36.21 35.92 35.53 

EBIT 379 444 550 669  净利润率 17.81 18.14 18.31 18.52 

财务费用 -15 -8 -9 -13  总资产收益率 ROA 15.71 17.97 18.29 19.81 

资产减值损失 -5 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 19.53 22.76 22.93 22.90 

投资收益 9 11 14 17  偿债能力     

营业利润 406 462 571 699  流动比率 4.25 3.80 4.06 7.06 

营业外收支 -3 -1 -1 -1  速动比率 3.49 3.05 3.31 5.75 

利润总额 403 461 570 698  现金比率 2.18 1.98 2.41 4.44 

所得税 74 46 57 70  资产负债率（%） 19.58 21.02 20.24 13.46 

净利润 329 415 513 628  经营效率     

归属于母公司净利润 329 415 513 628  应收账款周转天数 4.91 4.74 4.50 4.55 

EBITDA 443 515 636 756  存货周转天数 47.98 49.27 49.71 50.03 

      总资产周转率 0.90 1.04 1.10 1.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 648 731 1,089 1,377  每股收益 3.53 4.46 5.51 6.74 

应收账款及票据 29 31 39 47  每股净资产 18.07 19.58 24.01 29.42 

预付款项 32 39 48 59  每股经营现金流 2.77 5.26 6.43 5.23 

存货 177 223 274 334  每股股利 2.18 1.07 1.33 1.62 

其他流动资产 376 379 381 372  估值分析     

流动资产合计 1,262 1,403 1,830 2,189  PE 16 13 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 2.9 2.4 2.0 

固定资产 525 608 691 724  EV/EBITDA 10.77 9.25 7.50 6.30 

无形资产 98 102 106 106  股息收益率（%） 3.78 1.86 2.30 2.81 

非流动资产合计 833 908 976 980       

资产合计 2,095 2,311 2,806 3,169       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 111 162 200 243  净利润 329 415 513 628 

其他流动负债 186 207 252 67  折旧和摊销 64 71 86 88 

流动负债合计 297 369 451 310  营运资金变动 -117 12 12 -212 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 258 490 600 488 

其他长期负债 113 117 117 117  资本开支 -174 -140 -151 -89 

非流动负债合计 113 117 117 117  投资 233 0 0 0 

负债合计 410 486 568 426  投资活动现金流 -54 -128 -137 -72 

股本 93 93 93 93  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1,685 1,825 2,238 2,743  筹资活动现金流 -162 -280 -104 -128 

负债和股东权益合计 2,095 2,311 2,806 3,169  现金净流量 42 82 358 288 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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