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[Table_Title] 泡椒凤爪第一品牌，大单品+新渠道驱动新成长 
[Table_Title2] 有友食品(603697) 
 

[Table_Summary] 分析判断: 

►   泡椒凤爪第一品牌，多年耕耘奠定品牌基础 
公司成立于 1997 年，成立至今深耕泡卤行业，成为以泡

椒凤爪为主导的国内泡卤风味休闲食品领导企业。经过多年发

展，有友与泡椒凤爪品类深度绑定，有友泡椒凤爪成为规模近

10 亿元的大单品，验证了公司较强的产品研发能力，同时带动

有友品牌知名度进一步提升并实现全国化布局。公司泡椒凤爪

24 年重回稳健增长，受益于细分市场规模扩张和公司渠道开

拓，核心大单品规模有望持续提升，夯实公司业务基本盘。 

  

►   脱骨鸭掌快速放量，新品增量可期 
公司不断以泡卤相关工艺为基础，推出新品、丰富产品种

类，非泡椒凤爪类产品占比提升至 30%，产品不断多元化。24

年公司推出新品脱骨鸭掌，臻选优质原料，传承 25年泡制工

艺，在山姆售卖，一经上线迅速成为山姆肉干肉脯类爆款产

品，带来业绩增量，验证公司爆品研发思路。未来公司持续不

断产品创新，结合自身研发生产优势和渠道特点进行新品开

发，带来业绩增量可期。 

  

►   积极拥抱新零售，新渠道看点十足 
公司传统流通渠道业务基本盘稳定；近几年公司积极拥抱

新零售和特通渠道，紧抓零食行业渠道变革机会，通过优势产

品+定制产品双管旗下的方式打开新渠道销售。公司与山姆、

盒马、Costco 均有较好的合作基础，定制产品在各大渠道得到

销售者较好的反馈，未来有望继续拓展在其他产品的合作，提

升公司渠道丰富度。此外，近两年零食量贩渠道爆发式增长，

公司亦在积极对接，未来有望继续深化合作，享受渠道红利，

带动产品销售。 

投资建议 

我们预计公司 24-26 年营业收入 11.52/14.07/16.41 亿

元，分别同比+19.2%/+22.1%/+16.7%； 24-26 年 EPS分别为

0.37/0.48/0.58 元，对应 2024 年 11 月 22 日 9.67 元/股收盘

价，PE 估值分别为 26/20/17 倍。首次覆盖，给予买入评级。 
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盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,024  966  1,152  1,407  1,641  

YoY（%） -16.0% -5.7% 19.2% 22.1% 16.7% 

归母净利润（百万

元） 
154  116  159  205  246  

YoY（%） -30.1% -24.4% 37.1% 28.8% 20.0% 

毛利率（%） 31.2% 29.4% 30.0% 30.8% 31.2% 

每股收益（元） 0.36  0.27  0.37  0.48  0.58  

ROE 8.3% 6.3% 8.8% 10.1% 10.8% 

市盈率 26.86  35.81  25.97  20.16  16.80  
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1.泡卤风味休闲食品领导企业，产品优势持续积累 

公司成立于1997年，前身为董事长鹿有忠于1987年成立的有友大酒店，2019

年正式在上交所主板挂牌上市。经过多年发展，公司形成了以泡椒凤爪为主导，

猪皮晶、豆干、花生、竹笋等为辅的泡卤风味休闲食品系列，发展成为国内泡卤

风味休闲食品领导企业；近两年公司不断创新研发上市了脱骨鸭掌、鸡脚筋、无

骨凤爪等产品，持续不断的产品创新使得公司产品优势持续积累。 

图 1  公司发展历程 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

股权结构集中，管理高效：公司股权结构集中，实际控制人及其一致行动人

合计持股 67.82%，其中董事长个人持股 49.73%，且上市至今从未减持，有利于管

理决策的稳定性。公司核心高管多数拥有丰富的餐饮、食品等行业从业经验，且

在公司任职多年，管理层相对稳定。 

持续高分红，注重股东回报：公司上市以来十分重视股东回报，股利支付率

从 2019 年的 44.22%提升到 90%以上，2023 年达到 92.05%。2024 年公司年内已分

红三次，重视股东回报，与股东共享公司成长红利。 

图 2  公司实控人持股比例高（截止三季度末）  图 3  公司股利支付率超过 90% 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

业绩基本稳定，战略调整恢复增长：公司2019年上市至今，收入维持在10亿

元左右，2020-2021 年受益于需求提升和新品放量，实现收入同比增长；2022-

2023 年因外部压力加大，公司产品销售遇阻，收入同比下降；2024 年公司产品、

渠道均有所突破，重新实现收入增长，前三季度累计实现收入 8.87 亿元，同比

+16.77%。利润端来看，受原材料成本变化，公司利润增速波动大于收入增速，

2024 年前三季度受益于收入增速恢复，实现归母净利润 1.21 亿元，同比+14.30%。 
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图 4  公司收入端回升  图 5  公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

2.大单品爆发可期，全面拥抱新渠道 

2.1.产品端：泡椒凤爪优势积累，脱骨鸭掌持续爆发可期 

深耕泡卤行业多年，研发创新能力领先：公司创立至今聚焦泡卤类休闲食品，

泡、卤工艺在我国有着悠久的历史，也是食品加工中最为常见的两种烹调技法，

在国内有多年的烹饪和食用历史。公司设有独立的研发中心，该中心研发中心被

认定为 2015 年度重庆市企业技术中心。公司建立了较为完善的产品研发流程及技

术创新体系，有效保证公司技术的先进性，公司成功将“肉制品发酵、保鲜”等

现代生物技术与传统的四川泡菜工艺相结合，并配以公司自主研发取得的秘方，

经过十多道工艺，使公司产品具有了独特的产品口味和丰富的营养价值，研发创

新能力行业领先。 

产品矩阵丰富，新品持续获得市场认可：公司以泡卤工艺为基础形成了泡

肉、泡菜及卤香三大系列，拥有丰富完善的泡卤休闲食品产品矩阵。近几年公司

不断创新，上新了脱骨鸭掌、鸡脚筋、素食记忆、无骨乌鸡凤爪、魔鸭食客等产

品，持续获得市场认可。 
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图 6  公司产品矩阵  

 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  

泡椒凤爪为核心产品，新品贡献增量：产品端拆分来看，泡椒凤爪是公司的

核心产品，体量最大时接近 10 亿元，收入占比 70%左右；猪皮晶作为公司第二大

单品，收入占比维持在 8%左右；竹笋、鸡翅、豆干、花生等丰富公司产品线，贡

献业绩增量。2024 年前三季度受益于新品爆发式增长，公司脱骨鸭掌为代表的其

他类产品快速增长，收入占比提升至 9.5%，产品结构调整，新品成为业绩增长的

有效抓手。 

图 7  泡椒风爪占比降至 70%左右  图 8  公司 2024Q1-Q3 产品结构 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

泡椒凤爪产品持续优化，与有友深度绑定：国内泡椒凤爪自上世纪 90年代末

实现工业化生产以来，已经具备相当的市场规模，在泡卤休闲食品中占据重要地

位。泡椒凤爪自公司成立至今一直是公司的主营业务和核心产品，主因泡椒凤爪

是公司实控人创业的基础以及推动公司快速发展壮大的主要动力。经过多年的发
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展，有友在泡椒凤爪细分市场有了较高的知名度和品牌效应，有友与泡椒凤爪品

类深度绑定，公司规模与泡椒凤爪行业共同成长。有友泡椒凤爪发展成为规模近

10 亿元的大单品。 

泡卤工艺为基础推进研发创新，丰富产品种类：公司以泡椒凤爪相关生产工

艺为基础，运用到其他食材以及新产品，陆续推出了包括卤香火鸡翅、豆干、花

生、竹笋、猪皮晶等泡卤食品，丰富产品种类，加大市场推广力度，非泡椒凤爪

类产品占比持续不断提升，产品研发优势凸显，为公司收入带来增量。 

图 9  泡椒风爪重回增长  图 10  非泡椒凤爪产品占比提升 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

脱骨鸭掌产品爆发，创新引领成长：公司以多年研发持续研发创新为基础，

24 年推出新品脱骨鸭掌，在山姆售卖，成为山姆肉干肉脯类爆款产品。公司脱骨

鸭掌产品选用优质鸭掌原料，精细去骨工艺保留皮、肉和脆筋，减盐 25%，乳酸菌

发酵小米辣，采用有友 25 年泡制工艺，产品兼具差异化和美味，成为山姆月销

10w+袋的大单品。 

图 11  公司脱骨鸭掌产品分析 

 

产品定价：69.9 元/600g 

卖点：臻选优良鸭掌原料、减盐 25%、乳酸菌发酵小米辣、传承 25 年泡制工艺、0

添加防腐剂和色素 

口感：三重脆感，掌柄爽脆 Q 弹、掌肉厚实饱满有嚼劲、前掌扎实肉感咔呲脆爽 

消费者评价：山姆平台好评率 97.0%，月销 10w+，入选肉干肉脯榜单 TOP2。 

资料来源：山姆 App、华西证券研究所 

脱骨鸭掌优势明显，原料和生产工艺具备行业领先：产品对比来看，有友在

脱骨鸭掌品类中优势明显，一方面公司通过原料、工艺、规模等优势奠定了一定

的价格优势；另一方面，有友产品配料中主要为食品级原料和香辛料，通过独特

的泡制工艺，做到好吃又健康，消费者认可度高。公司有多年凤爪、鸭掌类产品

采购经验，与供应商合作紧密，在原料端具备稳定性和先发优势；工艺层面，脱

骨鸭掌一脉相承于公司多年泡卤工艺，在产品工艺和生产设备上准备充足，领先

于竞争对手。我们看好公司秉承自身优势，不断强化在脱骨鸭掌品类中的优势，

将脱骨鸭掌做成支撑公司发展的第二大单品。 
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图 12  脱骨鸭掌产品对比 

产品 价格 配料表 优势 销售情况 

有友脱骨鸭

掌 

69.9 元/600g 

0.12 元/g 

鸭掌、水、泡小米辣(小米辣、水、食用盐植物乳植杆

菌)、食醋、食用盐、酿造酱油、白砂糖、味精、黄酒、酵

母抽提物、风味型酵母抽提物、香辛料 

臻选优良鸭掌原料、减盐25%、乳酸菌

发酵小米辣、传承25年泡制工艺 

山姆月销10w+袋 

小胡鸭冷泡

无骨鸭掌 

30.81 元/150g 

0.2 元/g 

去骨鸭掌、白砂糖、辣椒、食用盐、生姜、鸡精调味料、

白酒、复合调味料、郫县豆瓣、香辛料 

泰式冷泡、川辣蒜香、去骨留筋、劲

道脆爽 

淘宝月销8000+ 

王小卤去骨

鸭掌 

72 元/432g 

0.17 元/g 

去骨鸭掌、水、辣椒、大蒜、白砂糖、酿造配料表:食醋、

食用盐、大豆油、芝麻香油、辣椒油、酿造酱油(含焦糖

色)、鸡精调味料、肉类腌料(复合调味料)、味精、乳酸、

柠檬酸、双乙酸钠、D-异抗坏血酸钠、乳酸链球菌素、三

聚磷酸钠 

泰式脆爽、48h冷泡、去骨留筋、个大

肉厚 

淘宝已售4000+ 

春江无骨鸭

掌 

17.9 元/120g 

0.15 元/g 

鸭掌、水、泡椒、食用盐、酿造酱油(含焦糖色)、味精白

酒、鸡精调味料、食品添加剂(乳酸、冰乙酸、5’-呈味核

昔酸二钠、葡萄糖酸、双乙酸钠、三聚磷酸钠、脱氢乙酸

钠、山梨酸钾、乳酸链球菌素、D-异抗坏血酸钠、柠檬

酸)、食用香精香料香辛料。 

柠檬清香、大号鸭掌、Q弹脆爽 淘宝已售4000+ 

资料来源：山姆 App、淘宝、华西证券研究所     ps：销售情况截止 2024 年 11 月 25 日 

虎皮凤爪强化优势，规模爆发可期：公司生产销售凤爪系类产品超过 20年，

近几年虎皮凤爪深受销售者喜爱，公司顺应市场需求，研发上市了虎皮凤爪产

品，有望借着行业需求的东风实现销售规模提升。有友虎皮凤爪产品以不油炸、

泡卤风味为特色，产品口碑较好，规模爆发增长可期。 

 

2.2.渠道端：从西南走向全国，全面拥抱新渠道 

大本营西南市场地位稳固，积极拓展西南外市场：销售区域分布来看，西南

是公司的大本营市场，主因一方面公司地处川渝地区，另一方面泡椒凤爪发源于

成都平原，其后逐渐流行于川渝地区，在川渝地区消费者接受度和喜爱度高，西

南成为公司占比过半的核心市场，市场地位稳固。随着公司规模扩张和有友品牌

知名度提升，公司产品销售逐渐从川渝走向全国，特别是公司 22 年 2 月设立上海

有友成立后，加快了华东市场的开拓，华东市场占比从 2019 年的 21.3%提升至

2023 年的 27.4%，公司在多地搭建销售团队和购置办公场所，形成了泛全国化的

销售网络。 
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图 13  公司销售分区域情况（亿元）  图 14  2024 年 Q1-Q3 区域收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

经销渠道为主，形成销售基本盘：从销售渠道来看，公司形成以线下经销为

主、直销渠道为辅的销售模式。经销是公司最主要的销售模式，公司在全国各主

要区域市场设立办事处，形成了全国营销网络布局，公司拥有 800 多家稳定、高

效的经销商，覆盖现代零售、传统零售和特殊渠道等，并由经销商销售并配送至

大型卖场、连锁超市、便利店、食杂店等销售终端，形成公司稳定的销售基本盘。 

线上渠道占比提升，带来业绩增量：线上渠道在零售销售中重要性持续提升，

公司在各大电商平台均有布局，通过旗舰店、直播带货等方式推动线上产品销售，

并不断将线下大单品引入线上渠道，打造线上线下联动的销售节奏。2024 年前三

季度公司线上渠道实现营业收入 0.44 亿元，同比增长 264%，线上规模快速增长。 

图 15  公司经销商数量超过 800 家  图 16  2024 年公司线上渠道收入放量（万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

积极开拓直销渠道，渠道结构优化：公司近几年重视直销渠道和客户的开发，

通过优势产品+定制产品双管旗下的方式打开新渠道销售。近两年，山姆的脱骨鸭

掌、盒马的乌鸡凤爪、Costco 的素食记忆等成功上市，验证公司研发创造力，并

与渠道达成紧密合作，产品均在各大渠道得到消费者较好的反馈，未来有望继续

拓展在其他产品的合作，与更多的渠道达成直销合作，提升公司渠道丰富度。此

外，近两年零食量贩渠道爆发式增长，公司作为知名零食品牌亦有布局，未来有

望继续深化合作，享受渠道红利，带动产品销售。 
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图 17  公司直销合作多个渠道 

直销渠道 合作产品 合作进展 

山姆 脱骨鸭掌 销售良好，成为月销 10w+袋的大单品，入选肉干肉脯榜单

TOP2。 

Costco 有友 素食记忆/有友 双味泡椒凤爪 合作两款产品，包含素食和肉类，合作顺利 

盒马 有友 泡凤爪/有友 无骨乌鸡凤爪 

有友山椒凤爪/有友 素食记忆 

自营合作多款产品，合作顺利 

资料来源：山姆 App、Costco App、盒马 App、华西证券研究所 

 

2.3.品牌端：凤爪第一品牌，精准投放提升品牌价值 

凤爪第一品牌，多年经营打造高品牌知名度：经过多年的发展，有友已经在

泡椒凤爪市场具有一定的产品知名度和品牌效应，成为凤爪第一品牌，“有友及图”

于 2012 年 4 月被国家工商总局商标局认定为中国驰名商标，品牌形象深入人心；

另一方面，泡椒凤爪已经成为重要的“重庆美食名片”，成为重庆美食重要的组

成部分，借助重庆美食进一步强化有友品牌价值。 

品牌投入注重效率，精准投放提升品牌力：品牌投入方面，公司多年以来积

累了稳定的客户群和较强的品牌认知度，因此在品牌投入方面更加注重效率和有

效性，销售费用率维持在 9%左右。近两年随着媒介越来越多元化，公司在品牌宣

传端加大投入，品牌推广费用和销售费用率同比有所提升。具体投入方面，公司

线下通过地铁、轻轨广告等增加品牌曝光度，线上通过直播带货、小红书种草等

方式提升消费者触达，通过精准投放，公司品牌力进一步提升。 

图 18  公司品牌投入基本稳定（亿元）  图 19  公司在地铁、轻轨等加大品牌露出 

 

 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司官网、华西证券研究所 

 

 

 

2.4.成本端：凤爪价格回落，有望带来利润增量 
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多元化采购平滑原材料价格波动：公司核心原材料主要是鸡爪、猪背皮、黄

豆、花生、竹笋等食品材料，袋、箱等包装材料以及小米辣等辅料，其中鸡爪为

公司的第一大原材料。公司鸡爪原材料主要以采购国内企业为主，国外直采作为

补充；但受饮食习惯和原料稳定性等因素影响，国内上游原材料企业多是鸡爪也

是从国外采购为主；同时为了拓宽采购来源、降低原料成本，公司成立子公司有

友进出口公司负责开展国外原料采购业务。为缓解原材料价格波动对公司经营形

成的压力，一方面公司会长期循环储备一定安全库存，另一方面公司加强生产经

营管理，降低单位产品原材料耗用水平，提升原材料利用率。 

鸡爪价格回落，毛利率持续回升可期：国内鸡爪多数来自于进口，从进口数

量来看，19-21 年鸡爪进口数量逐年增加，2021 年达到 67.43 万吨，2022 年进口

数量同比微降 1.4%至 66.50 万吨；2023 年以来受全球禽流感爆发影响，国内鸡爪

进口数量持续回落，2023 年同比下降 20.4%到 52.95 万吨，2024 年延续下降趋

势，前三季度累计同比下降 19.8%至 32.95万吨。进口量的波动对进口价格也有直

接影响，进口冻鸡爪价格 20-21 年相对平稳，基本在 3 美元/kg 以下，22-23 年是

鸡爪价格上涨的周期，平均涨幅在 20%以上，最高涨幅超过 50%，相应的下游企

业有一定的成本压力；23 年下半年开始，鸡爪价格跟随大宗商品价格回落，平均

降幅在 10%以上，2024 年下半年价格环比上半年有所提升，但同比仍在下降通道，

成本端相对友好。公司泡椒凤爪产品毛利率与冻鸡爪价格走势相关性较高，20 年

毛利率处于较高的 33.60%，21-23 年因原材料价格上涨毛利率有所回落，到 2023

年降至 28.84%。我们认为随着鸡爪价格回落，同时叠加公司灵活采购政策和海外

自行采购等多种方式应对价格波动，公司成本端有望维持相对平稳，毛利率有望

稳中有升，优化公司盈利能力。 

图 20  国内冻鸡爪进口量  图 21  国内冻鸡爪进口单价回落 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

3.盈利预测 

3.1.三季报点评：泡椒凤爪恢复增长，脱骨鸭掌贡献增量 

公司 24Q1-Q3 实现营收 8.87 亿元，同比+16.77%，归母净利润 1.21 亿元，

同比+14.3%，扣非归母净利润 1.05 亿元，同比+17.07%。公司 24Q3 实现营收

3.57 亿元，同比+27.98%，归母净利润 0.45 亿元，同比+75.23%，扣非归母净利

润 0.44 亿元，同比+111.80%。 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

20

40

60

80

进口冻鸡爪（万吨） yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

1

2

3

4

5

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
7

2
02
1
-1
0

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
4

2
02
2
-0
7

2
02
2
-1
0

2
02
3
-0
1

2
02
3
-0
4

2
02
3
-0
7

2
02
3
-1
0

2
02
4
-0
1

2
02
4
-0
4

2
02
4
-0
7

进口冻鸡爪平均单价（美元/千克） yoy



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

12 

 

收入端：2024 年公司继续巩固和扩大主导产品的市场占有率和行业地位，并

重点发展各类新型泡卤风味休闲食品，上市脱骨鸭掌新品，加大品牌推广及营销

网络建设，强化公司产业链综合优势，收入同增 16.77%至 8.87 亿元。分产品来

看，前三季度泡椒凤爪 /猪皮晶 /竹笋 /鸡翅 /豆干 /花生和其他分别实现收入

6.24/0.65/0.43/0.36/0.18/0.11/0.84 亿元，分别同比+9.3%/+8.7%/+1.2%/+19.5%/-

9.3%/-8.6%/+353.8%，公司核心大单品泡椒凤爪和猪皮晶恢复增长，其他品类主要

是新品脱骨鸭掌，实现爆发式增长。分地区来看，西南/华东/华南/西北/华中 /华

北 / 东北分别实现收入 4.33/2.34/1.06/0.41/0.29/0.28/0.09 亿元，分别 同 比

+5.0%/+16.7%/+247.4%/-10.8%/+39.1%/-8.3%/-24.3%，大本营西南市场维持稳健增

长，华东、华南市场实现较快增长，相应的公司经销商总数达到829家，支持公司

全国化布局发展。分渠道来看，线下/线上分别实现营业收入 8.37/0.44 亿元，分别

同比+12.9%/263.5%，线上渠道低基数下实现飞速发展。 

利润端：成本端来看，前三季度公司毛利率同比下降 0.56pct 至 30.06%，我

们认为主要系产品和渠道结构调整；费用端来看，前三季度销售/管理/研发/财务费

用 率 分 别 为 10.87%/3.68%/0.31%/0.05% ， 分 别 较 去 年 同 期 -0.64/-

0.54/+0.06/+0.14pct，费效比持续改善，费用投放有效性提升。整体来看，得益于

公司规模提升以及费用率下降，公司净利率同比提升 0.29pct 至 13.67%，相应的归

母净利润同比 提升 14.30%至 1.21 亿元。 

3.2.核心逻辑 

泡椒凤爪第一品牌，多年耕耘奠定品牌基础：公司成立于 1997 年，成立至今

深耕泡卤行业，成为以泡椒凤爪为主导的国内泡卤风味休闲食品领导企业。经过

多年发展，有友与泡椒凤爪品类深度绑定，有友泡椒凤爪成为规模近 10 亿的大单

品，验证了公司较强的产品研发能力，同时带动有友品牌知名度进一步提升并实

现全国化布局。公司泡椒凤爪 24 年重回稳健增长，受益于细分市场规模规模扩张

和公司渠道开拓，核心大单品规模有望持续提升，夯实公司业务基本盘。 

脱骨鸭掌快速放量，新品增量可期：公司不断以泡卤相关工艺为基础，推出

新品、丰富产品种类，非泡椒凤爪类产品占比提升至 30%，产品不断多元化。24

年公司推出新品脱骨鸭掌，臻选优质原料，传承 25 年泡制工艺，主要在山姆上线，

一经上线迅速成为山姆肉干肉脯类爆款产品，带来业绩增量，验证公司爆品研发

思路。未来公司持续不断产品创新，结合自身研发生产优势和渠道特点进行新品

开发，带来业绩增量可期。 

积极拥抱新零售，新渠道看点十足：公司传统流通渠道业务基本盘稳定；近

几年公司积极拥抱新零售和特通渠道，紧抓零食行业渠道变革机会，通过优势产

品+定制产品双管旗下的方式打开新渠道销售。公司与山姆、盒马、Costco均有较

好的合作基础，定制产品在各大渠道得到销售者较好的反馈，未来有望继续拓展

在其他产品的合作，提升公司渠道丰富度。此外，近两年零食量贩渠道爆发式增

长，公司亦在积极对接，未来有望继续深化合作，享受渠道红利，带动产品销售。 

 

核心假设：我们预计公司核心产品泡椒凤爪受益于新渠道开拓，24-26 年收入

分别同比增长 12%/11%/10%，毛利率受益于规模提升和成本预计稳中有降，预计

维持小幅增长趋势；以鸭掌为代表的其他主营业务，受益于山姆等渠道爆发，24-

26 年预计分别实现营业收入 1.6/3.0/4.2 亿元，毛利率随着规模提升预计将有大幅

提升空间；猪皮晶、竹笋、鸡翅等产品有望随着新渠道和新市场开拓，维持稳健



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

13 

 

增长，特别是竹笋有望作为公司泡卤素食代表产品增速快于公司整体；豆干、花

生等放量情况有待继续跟踪。 

图 22  公司收入拆分（亿元）  

  2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024E 2025E 2026E 

泡椒凤爪 9.13  9.61  7.82  7.22  8.09  8.98  9.87  

yoy   5.3% -18.6% -7.7% 12.0% 11.0% 10.0% 

猪皮晶 0.76  0.91  0.78  0.78  0.87  0.96  1.06  

yoy   19.7% -14.3% 0.0% 12.0% 10.0% 10.0% 

竹笋 0.36  0.42  0.49  0.54  0.57  0.71  0.85  

yoy   16.7% 16.7% 10.2% 5.0% 25.0% 20.0% 

鸡翅       0.39  0.47  0.56  0.67  

yoy         20.0% 20.0% 20.0% 

豆干 0.22  0.25  0.26  0.25  0.23  0.23  0.23  

yoy   13.6% 4.0% -3.8% -10.0% 0.0% 0.0% 

花生 0.16  0.17  0.17  0.15  0.14  0.14  0.15  

yoy   6.3% 0.0% -11.8% -8.0% 5.0% 5.0% 

其他主营业务 0.28  0.57  0.68  0.26  1.56  2.96  4.15  

yoy   103.6% 19.3% -61.8% 500.0% 90.0% 40.0% 

其他业务 0.02  0.27  0.04  0.06  0.07  0.09  0.10  

yoy   1250.0% -85.2% 50.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 10.93  12.20  10.24  9.26  11.52  14.07  16.41  

yoy   11.6% -16.1% -9.6% 24.4% 22.1% 16.7% 
 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  
 

我们预计公司  24-26 年营业收入 11.52/14.07/16.41 亿元，分别同比

+19.2%/+22.1%/+16.7%； 24-26 年 EPS分别为 0.37/0.48/0.58 元，对应 2024年

11 月 22 日 9.67 元/股收盘价，PE 估值分别为 26/20/17 倍。首次覆盖，给予买入

评级。 

图 23  可比公司估值对比 

代码  证券简称 
总市值（亿

元）  

市盈率 PE EPS 

TTM 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603697.SH 有友食品 41 32 26  20  17  0.37  0.48  0.58  

003000.SZ 劲仔食品 56 19 18  15  12  0.67 0.83 1.02 

002991.SZ 甘源食品 68 17 17  14  12  4.25 5.11 6.03 

002557.SZ 洽洽食品 150 16 15  13  12  1.93 2.23 2.56 

002847.SZ 盐津铺子 139 23 21  17  14  2.39 3.03 3.77 

资料来源：WIND、华西证券研究所   ps：可比公司 EPS 和估值均来自 wind 2024 年 11 月 22 日一致预测 
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4.风险提示 

原材料成本上涨的风险 : 公司营业成本中大部分是直接材料成本，原材料价格

波动会对公司业绩产生直接的影响。公司原材料以采购为主，价格波动难免会对

成本端产生影响。  

行业竞争加剧的风险：公司所处的休闲食品行业为充分竞争行业，竞争者呈

现多元化趋势，未来公司面临一定的竞争压力。 

食品安全的风险：公司作为食品生产制造企业，食品安全问题是重中之重，

也是食品企业的红线。公司产品在生产销售过程中经历多个环节，存在食品安全

的风险。另一方面行业内其他公司质量不达标降低消费者对整个行业的信任度也

会使 得整个行业存在业绩下滑的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 966  1,152  1,407  1,641   净利润 116  159  205  246  

YoY(%) -5.7% 19.2% 22.1% 16.7%  折旧和摊销 32  36  34  36  

营业成本 682  807  973  1,129   营运资金变动 -123  38  -104  -25  

营业税金及附加 10  12  15  17   经营活动现金流 -4  205  103  222  

销售费用 118  126  151  174   资本开支 -10  -4  10  3  

管理费用 49  45  56  66   投资 -16  -20  -29  -24  

财务费用 -1  -1  -1  -2   投资活动现金流 8  -11  9  12  

研发费用 3  4  5  6   股权募资 0  0  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0   债务募资 0  -1  0  0  

投资收益 23  23  28  33   筹资活动现金流 -167  -178  0  0  

营业利润 138  187  241  290   现金净流量 -163  16  112  234  

营业外收支 2  3  3  3   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 140  190  244  293   成长能力（%）      

所得税  24  30  39  47   营业收入增长率 -5.7% 19.2% 22.1% 16.7% 

净利润 116  159  205  246   净利润增长率 -24.4% 37.1% 28.8% 20.0% 

归属于母公司净利润 116  159  205  246   盈利能力（%）      

YoY(%) -24.4% 37.1% 28.8% 20.0%  毛利率 29.4% 30.0% 30.8% 31.2% 

每股收益 0.27  0.37  0.48  0.58   净利润率 12.0% 13.8% 14.6% 15.0% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 5.9% 7.9% 9.2% 9.8% 

货币资金 105  121  234  467   净资产收益率 ROE 6.3% 8.8% 10.1% 10.8% 

预付款项 38  42  52  60   偿债能力（%）      

存货 341  344  451  502   流动比率 13.61  9.80  10.36  10.02  

其他流动资产 957  956  958  958   速动比率 7.77  5.61  5.82  5.98  

流动资产合计 1,441  1,463  1,694  1,987   现金比率 1.00  0.81  1.43  2.36  

长期股权投资 14  15  16  17   资产负债率 7.4% 9.3% 9.1% 9.4% 

固定资产 389  424  438  461   经营效率（%）      

无形资产 49  46  42  39   总资产周转率 0.48  0.58  0.66  0.69  

非流动资产合计 542  543  532  520   每股指标（元）      

资产合计 1,982  2,007  2,226  2,507   每股收益 0.27  0.37  0.48  0.58  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 4.29  4.25  4.73  5.31  

应付账款及票据 22  36  37  47   每股经营现金流 -0.01  0.48  0.24  0.52  

其他流动负债 84  113  126  151   每股股利 0.25  0.26  0.00  0.00  

流动负债合计 106  149  164  198   估值分析      

长期借款 0  0  0  0   PE 35.81  25.97  20.16  16.80  

其他长期负债 41  38  38  38   PB 2.17  2.03  1.82  1.63  

非流动负债合计 41  38  38  38          

负债合计 147  188  202  237          

股本 428  428  428  428          

少数股东权益 0  0  0  0          

股东权益合计 1,835  1,819  2,024  2,270           

负债和股东权益合计 1,982  2,007  2,226  2,507             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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