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❖ 事件：公司披露 2022年报&2023一季报。2022 年，公司实现收入 109.90

亿元，同比+5.61%；归母净利润 4.60 亿元，同比+26.57%。2023Q1，公司实

现收入 50.52 亿元，同比+45.62%；归母净利润 2.35 亿元，同比+30.57%。 

❖ 黄金产品销售保持快增，毛利率略有下滑：2022 年，公司毛利率为 11.22%，

同比-0.12pct；销售/管理/财务费用率分别为 3.20%/0.91%/0.17%，同比+0.17/-

0.04/-0.19pct。2023Q1，公司毛利率为 11.38%，同比-1.26pct。分业务看，2022

年黄金饰品/贵金属投资产品/贵金属文化产品/钻翠珠宝饰品/联营佣金收入分

别为 39.96、57.02、9.37、2.14、1.31 亿元，同比-7.5%/+24.0%/-10.5%/-6.2%/-

35.0% ；毛利率分别为 18.3% 、 2.8% 、 12.7% 、 43.1% 、 93.6% ，同比

+1.8/+1.53/+0.6/+9.6/-2.8pct。2023Q1，上海金交所黄金现货价格平均为 420.45

元/g，同比+9.19%，金价走高致使黄金产品毛利率略有下滑。 

❖ 华北地区黄金消费需求旺盛，23Q1收入同比+39%：2023Q1，分区域看

华北地区/其他地区贡献收入 45.92、4.55 亿元，占比 91%/9%，其中华北地区

收入同比+39%。2023Q1 公司门店无变动，拥有覆盖北京各行政区以及河北、

天津、西安、包头、苏州等地的 70 家直营门店。公司作为黄金珠宝老字号，

北京区域采用“总店+大中型直营连锁门店”模式运营，坚持“标实价、卖真

货、卖好货”的经营理念，区域内消费者品牌忠诚度高。其中菜百总店营业面

积达 8,800 平，年销售额超过 60 亿元，为消费者提供集“博物馆式的鉴赏、

专业知识的普及、体验式的购物、个性化的定制”于一体的沉浸式购物体验。 

❖ 投资建议：菜百股份（605599.SH）作为我国黄金珠宝品牌老字号，坚持直营

拓店模型保障品牌力，在华北区域内品牌优势显著。上市以来通过华北地区加

密、拓展西北/华东市场打造新增长点，我们预计公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 6.02/7.13/8.12 亿元，对应 PE 分别为 15x/12x/11x，首次覆盖给予“增

持”评级。 

❖ 风险提示：渠道拓展不及预期、市场竞争加剧、金价波动。 

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

营业总收入(百万元) 10406 10990 15368 17665 19450 

收入增长率(%) 47.23 5.61 39.84 14.95 10.11 

归母净利润(百万元) 364 460 602 713 812 

净利润增长率(%) 0.49 26.57 30.77 18.48 13.89 

EPS(元/股) 0.50 0.59 0.77 0.92 1.04 

PE 26.92 17.25 14.75 12.45 10.93 

ROE(%) 11.33 13.50 15.01 15.10 14.67 

PB 3.26 2.32 2.21 1.88 1.60 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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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 10405.75 10989.87 15367.87 17665.36 19450.45  成长性      

减:营业成本 9226.12 9756.97 13764.83 15816.99 17395.44  营业收入增长率 47.2% 5.6% 39.8% 14.9% 10.1% 

 营业税费 211.37 197.08 290.14 333.52 367.22  营业利润增长率 1.3% 23.2% 32.3% 18.5% 13.9% 

   销售费用 314.82 351.47 368.83 406.30 437.64  净利润增长率 0.5% 26.6% 30.8% 18.5% 13.9% 

   管理费用 98.42 99.54 107.58 114.82 116.70  EBITDA 增长率 13.4% 9.3% 28.5% 18.5% 13.9% 

   研发费用 8.53 9.75 9.22 8.83 8.75  EBIT 增长率 6.2% 8.5% 43.6% 18.8% 14.1% 

   财务费用 37.66 18.44 14.40 20.71 26.05  NOPLAT 增长率 4.3% 11.6% 41.8% 18.8% 14.1% 

  资产减值损失 -1.84 -6.07 -5.00 -5.00 -5.00  投资资本增长率 53.9% 5.1% 17.6% 17.7% 17.1% 

加:公允价值变动收益 7.24 -0.19 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 49.9% 5.9% 17.6% 17.8% 17.2% 

 投资和汇兑收益 -5.01 53.93 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 500.55 616.62 815.56 966.26 1100.46  毛利率 11.3% 11.2% 10.4% 10.5% 10.6% 

加:营业外净收支 0.23 0.08 0.00 0.00 0.00  营业利润率 4.8% 5.6% 5.3% 5.5% 5.7% 

利润总额 500.79 616.70 815.56 966.26 1100.46  净利润率 3.5% 4.2% 3.9% 4.0% 4.2% 

减:所得税 136.90 155.77 213.79 253.29 288.47  EBITDA/营业收入 5.8% 6.0% 5.6% 5.7% 5.9% 

净利润 363.53 460.13 601.71 712.89 811.91  EBIT/营业收入 5.2% 5.3% 5.4% 5.6% 5.8% 

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

货币资金 1186.85 1563.42 1932.57 2398.74 2961.96  固定资产周转天数 6 5 4 3 2 

交易性金融资产 407.95 291.96 291.96 291.96 291.96  流动营业资本周转天数 63 53 44 43 44 

应收帐款 178.31 252.91 292.75 334.49 356.13  流动资产周转天数 172 171 151 145 153 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 5 7 6 6 6 

预付帐款 10.17 0.10 18.97 21.80 23.98  存货周转天数 87 101 80 80 80 

存货 2740.31 2716.44 3396.26 3623.52 4097.79  总资产周转天数 158 176 142 143 146 

其他流动资产 339.01 286.63 286.63 286.63 286.63  投资资本周转天数 116 115 97 99 106 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.3% 13.5% 15.0% 15.1% 14.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.9% 8.4% 9.0% 9.7% 9.6% 

投资性房地产 21.41 20.72 20.72 20.72 20.72  ROIC 11.8% 12.5% 15.1% 15.2% 14.8% 

固定资产 167.97 158.37 149.48 139.89 129.60  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 3.0% 3.2% 2.4% 2.3% 2.3% 

无形资产 8.73 22.87 22.87 22.87 22.87  管理费用率 0.9% 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 

其他非流动资产 0.29 2.92 2.92 2.92 2.92  财务费用率 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产总额 5242.76 5482.60 6677.94 7336.80 8478.35  三费/营业收入 4.3% 4.3% 3.2% 3.1% 3.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 117.92 68.43 308.63 124.65 351.87  资产负债率 38.6% 37.8% 39.9% 35.6% 34.7% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 62.8% 60.8% 66.5% 55.3% 53.1% 

其他流动负债 46.72 43.16 43.16 43.16 43.16  流动比率 2.53 2.57 2.45 2.78 2.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.94 1.07 1.02 1.22 1.32 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 27.09 36.86 27.80 24.78 22.61 

负债总额 2022.30 2072.79 2666.35 2612.25 2941.81  分红指标      

少数股东权益 12.03 2.45 2.51 2.58 2.66  DPS(元) 0.36 0.46 0.00 0.00 0.00 

股本 777.78 777.78 777.78 777.78 777.78  分红比率      

留存收益 1559.25 1739.38 2341.09 3053.98 3865.89  股息收益率 2.7% 4.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3220.46 3409.81 4011.59 4724.55 5536.54  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) 0.50 0.59 0.77 0.92 1.04 

净利润 363.53 460.13 601.71 712.89 811.91  BVPS(元) 4.13 4.38 5.15 6.07 7.11 

加:折旧和摊销 71.59 83.03 18.89 19.59 20.29  PE(X) 26.9 17.3 14.7 12.4 10.9 

  资产减值准备 18.73 0.91 5.00 5.00 5.00  PB(X) 3.3 2.3 2.2 1.9 1.6 

公允价值变动损失 -6.60 -0.61 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 19.78 15.77 30.04 40.04 50.04  P/S 1.0 0.7 0.6 0.5 0.5 

   投资收益 -12.21 -13.67 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.4 9.7 8.2 6.5 5.2 

 少数股东损益 0.35 0.80 0.06 0.07 0.08  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -854.88 60.94 -256.51 -271.39 -274.06  PEG 54.8 0.6 0.5 0.7 0.8 

经营活动产生现金流量 -404.07 606.68 399.19 506.20 613.25  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 183.75 72.62 -10.00 -10.00 -10.00  REP      

融资活动产生现金流量 670.66 -352.35 -20.04 -30.04 -40.04        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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