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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报和2025年一季报，2024年实现营业收入22.57亿元，同比

+22.18%；实现归母净利润3.76亿元，同比+14.32%。2025年一季度实现营业收入5.04亿

元，同比-13.99%；实现归母净利润5276万元，同比-42.21%。 

➢ 综合果仁及豆果表现亮眼，海外业务实现高增。分产品，2024年综合果仁及豆果、青豌豆、

瓜子仁、蚕豆、其他系列分别实现营收7.05、5.24、3.02、2.77、4.39亿元，分别同比+39.8%、

+12.6%、+10.5%、+19.7%、+21.2%。公司老三样增速保持稳健，综合果仁及豆果系列

增速表现亮眼，在零食直营和海外渠道增长较快。分地区，境内业务实现营收21.74亿元，

同比+18.4%；境外业务实现营收8318.66万元，同比+1761.5%。2024年公司积极开拓东

南亚市场，境外经销商31个，同比+106.7%。分渠道，经销模式、电商模式分别实现营收

19.27、2.39亿元，同比+22.6%/10.8%。经销商模式下零食量贩渠道继续保持快速增长。 

➢ 一季度业绩阶段性下降，期待后续逐步改善。公司2025年一季度业绩同比下降，主要由于

春节期间大幅减少低价礼盒直播，传统商超业务规模下降，以及春节错位的影响。2025年

一季度，公司调整销售策略，截至一季度末电商模式毛利率同比上升。公司持续推进出海

业务，聘请专业的海外人员负责海外市场的调研、产品设计、合规、招商等工作。预计随

着公司产品在以东南亚为主海外市场的快速推广，以及新品的投放，海外市场的销售规模

将进一步提升，公司业绩有望逐步改善。 

➢ 销售费用增加以及成本上行影响短期盈利。2024年毛利率35.46%，同比-0.78pct。主要由

于2024Q1年货节大促期间礼盒促销力度较大，2024年电商模式毛利率同比-4.13%。2024

年销售、管理费率分别为12.67%（同比+1.17pct）、3.75%（同比-0.03pct）。2025Q1毛利

率34.32%，同比-1.07pct。主要由于一季度棕榈油等主要原料采购成本大幅增长。2025Q1

销售、管理费率分别为17.34%（同比+4.24pct）、4.87%（同比+1.38pct）。一季度销售费

用率上升，主要由于公司持续推进出海业务，人员薪酬费用以及促销推广费用同比增长。

公司海外市场以及品牌费用的投入，有利于扩大销售规模，未来费用率有望进一步下降。 

➢ 投资建议：公司产品矩阵丰富，新兴渠道快速增长，积极开拓海外市场，考虑到费用端的

投放以及棕榈油成本的上涨，我们调整2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，预

计2025-2027年公司归母净利润分别为4.24/4.98/5.71亿元（2025-2026年前值分别为

4.87/5.94亿元），对应EPS分别为4.55/5.34/6.13元（2025-2026年前值分别为5.22/6.37

元），对应当前股价PE分别为16/14/12倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、海外推广不及预期、新品需求不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 2,257.26  2,655.19  3,051.05  3,492.25  

同比增速(%) 22.18% 17.63% 14.91% 14.46% 

归母净利润(百万元) 376.19  424.01  497.60  571.19  

同比增速(%) 14.32% 12.71% 17.36% 14.79% 

EPS（元/股） 4.04  4.55  5.34  6.13  

市盈率（P/E） 18.24  16.18  13.79  12.01  

市净率（P/B） 4.00  3.73  3.45  3.17  

资料来源：东海证券研究所，截至4月21日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,257  2,655  3,051  3,492   货币资金 532  663  747  854  

%同比增速 22% 18% 15% 14%  交易性金融资产 233  183  163  153  

营业成本 1,457  1,711  1,964  2,249   应收账款及应收票据 104  106  126  150  

毛利 800  944  1,087  1,244   存货 260  308  355  408  

％营业收入 35% 36% 36% 36%  预付账款 79  61  77  97  

税金及附加 20  21  25  29   其他流动资产 40  58  75  91  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 1,248  1,380  1,542  1,753  

销售费用 286  350  400  454   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 13% 13% 13% 13%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 85  101  114  129   固定资产合计 673  736  762  773  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 118  121  119  116  

研发费用 32  35  40  47   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 36  35  35  35  

财务费用 -11  -9  -12  -13   其他非流动资产 196  218  256  301  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 2,270  2,490  2,715  2,979  

资产减值损失 -3  -3  -2  -2   短期借款 40  40  40  40  

信用减值损失 -5  -5  -5  -5   应付票据及应付账款 171  190  221  257  

其他收益 49  50  61  70   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 6  5  6  7   应付职工薪酬 41  55  59  70  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 37  45  55  66  

公允价值变动收益 5  0  0  0   其他流动负债 128  163  194  228  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 417  493  568  661  

营业利润 441  494  580  668   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 20% 19% 19% 19%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -1  0  0  0   递延所得税负债 20  22  22  22  

利润总额 440  494  581  668   其他非流动负债 118  134  134  134  

％营业收入 19% 19% 19% 19%  负债合计 556  648  724  817  

所得税费用 64  70  83  97   归属于母公司的所有者权益 1,715  1,842  1,991  2,162  

净利润 376  424  498  571   少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 14% 13% 17% 15%  股东权益 1,715  1,842  1,991  2,162  

归属于母公司的净利润 376  424  498  571   负债及股东权益 2,270  2,490  2,715  2,979  

%同比增速 17% 16% 16% 16%  现金流量表 

少数股东损益 0  0  0  0   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 4.04  4.55  5.34  6.13   经营活动现金流净额 327  553  580  664  

基本指标  投资 126  50  20  10  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -267  -188  -163  -161  

EPS 4.04  4.55  5.34  6.13   其他 -26  0  -4  -4  

BVPS 18.40  19.76  21.36  23.19   投资活动现金流净额 -167  -137  -146  -155  

PE 18.24  16.18  13.79  12.01   债权融资 40  -1  0  0  

PEG 1.27  1.27  0.79  0.81   股权融资 0  0  0  0  

PB 4.00  3.73  3.45  3.17   支付股利及利息 -297  -299  -350  -402  

EV/EBITDA 16.81  10.59  9.08  7.82   其他 -64  16  0  0  

ROE 22% 23% 25% 26%  筹资活动现金流净额 -321  -284  -350  -402  

ROIC 20% 22% 24% 25%  现金净流量 -161  132  83  107  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2025 年 4 月 21 日收盘） 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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