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  增持（维持） 

收入平稳过渡，费用拖累盈利 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：29.95 元 

 

公司 Q1 收入/归母净利润同比+1.06%/-4.81%，结合 Q4 和 Q1 看收入表现平

稳，利润受费用率提升影响下滑。25 年公司收入端加大线下渠道铺货，成本

端平稳，部分原材料价格有向下趋势，同时线上投入更高效，预计利润端增速

快于收入。中期看公司发展思路符合产业逻辑，葱油酱已验证单品能力，未来

有机会发掘新的大单品。我们建议重视公司对产品需求的洞察和创新能力，关

注第二第三成长曲线带来的高质量增长，以及未来现金流改善带来的股东回报

提升能力。 

 Q1 收入/归母净利润同比+1.06%/-4.81%。公司发布一季报，25Q1 公司实

现营收 2.77 亿元，同比+1.06%；归母净利润 4841.85 万元，同比-4.81%；

扣非归母净利润 4730.72 万元，同比-4.99%。合并 24Q4 与 25Q1 看，收入

同比基本持平，主要系高基数下葱油酱增速放缓所影响。Q1 公司现金回款 

3.06 亿，同比-1.36%， 慢于收入增速，经营性现金流净额 0.66 亿，同比

+7.9%，合同负债 0.29 亿，同比+14.2%。 

 毛利率同比改善，费用率提升拖累盈利。25Q1 公司毛利率 45.9%，同比

+1.4pcts，主要系成本改善，以及产品结构继续优化所致；财务费用率-0.9%，

同比+1.0pct，主要系利息收入减少所致；销售费率为 18.6%，同比+1.8pcts，

主要系加强市场推广和电商平台费用投入；管理费用率 4.6%，同比+0.2pct，

公司 Q1 归母净利率 17.5%，毛利率提升的情况下，受销售和财务费用率提

升拖累，同比-1.0pct。 

 25 年展望：线下渠道有望增长提速，期待新品贡献增量。25 年公司对调味

食品核心单品采取价格策略，降低窜货稳定价盘，同时重点拓展渠道，葱油

酱线上线下渠道融合，提高铺货，线下渠道有望企稳复苏。调味配料业务受

益于与方便食品、调味品等行业知名企业建立了战略合作，长期看增长稳健。

利润端看，25 年看整体原材料价格平稳，智能化产线投产提升生产效率，叠

加结构优化，预计整毛利率有所提升，带动净利率改善。此外，随着葱油酱

体量逐步扩大，公司预计大力发展新品，寻求新的增长点，建议关注蒜蓉酱、

0 脂辣酱、香菇贡菜等新品的培育与增长潜力。 

 投资建议：收入平稳过渡，费用拖累盈利，维持“增持”评级。公司 Q1 收

入/归母净利润同比+1.06%/-4.81%，结合 Q4 和 Q1 看收入表现平稳，利润

受费用率提升影响下滑。25 年公司收入端加大线下渠道铺货，成本端平稳，

部分原材料价格有向下趋势，同时线上投入更高效，预计利润端增速快于收

入。中期看公司发展思路符合产业逻辑，葱油酱已验证单品能力，未来有机

会发掘新的大单品。我们建议重视公司对产品需求的洞察和创新能力，关注

第二第三成长曲线带来的高质量增长，以及未来现金流改善带来的股东回报

提升能力，预计公司 25-26 年 EPS 分别为 1.36、1.53 元，对应 25 年估值

22X，维持“增持”评级。 

 风险提示：需求复苏不及预期、成本大幅上涨影响盈利、新品及新渠道拓展

不及预期 

 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 146 

已上市流通股（百万股） 124 

总市值（十亿元） 4.4 

流通市值（十亿元） 3.7 

每股净资产（MRQ） 12.1 

ROE（TTM） 9.8 

资产负债率 13.0% 

主要股东 河南省宛西控股股份有限公

司 主要股东持股比例 39.43% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 10 7 

相对表现 4 15 -1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《仲景食品（300908）—葱油酱向

线下拓展，成本上涨拖累利润》
2025-03-27 

2、《仲景食品（300908）—香菇酱动

销 改 善 ， 成 本 上 涨 利 润 承 压 》
2024-10-21 

3、《仲景食品（300908）—葱油酱延

续高增，线上加大投入》2024-08-03  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 994 1098 1199 1295 1399 

同比增长 13% 10% 9% 8% 8% 

营业利润(百万元) 200 202 229 258 267 

同比增长 43% 1% 13% 13% 4% 

归母净利润(百万元) 172 175 198 224 232 

同比增长 37% 2% 13% 13% 4% 

每股收益(元) 1.72 1.20 1.36 1.53 1.59 
PE 17.4 24.9 22.0 19.5 18.9 

PB 1.8 2.5 2.4 2.2 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

单位：百万元 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 23FY 24FY 

一、营业总收入 237 274 260 274 264 301  259  277  994 1098  

二、营业总成本 186 220 225 217 210 246  236  224  807 924  

其中：营业成本 139 156 152 152 150 178  160  150  581 649  

营业税金及附加 2 3 2 3 2 3  3  3  9 11  

营业费用 35 43 44 46 40 45  49  51  149 185  

管理费用 11 12 17 12 12 13  14  13  50 52  

研发费用 6 9 13 8 9 9  12  10  33 38  

财务费用 -4 -4 -4 -5 -3 -2  -3  -2  -17 -13  

资产减值损失 0 0 3 1 0 0  1  0  3 1  

三、其他经营收益 6 4 2 2 2 3  6  2  13 13  

公允价值变动收益 4 1 2 2 1 2  2  2  7 7  

投资收益 0 0 0 0 0 0  0  0  0 0  

其他收益 3 2 1 0 1 1  0  0  6 2  

四、营业利润 57 58 38 59 56 57  30  55  200 201  

加：营业外收入 0 0 0 0 1 0  0  0  0 1  

减：营业外支出 0 0 0 0 0 0  0  0  1 1  

五、利润总额 57 58 38 59 56.5 57.3  29.3  54.8  200 201  

减：所得税 7 8 5 8 7.2 8.4  3.0  6.4  27 27  

六、净利润 50 50 32 51 49 49  26  48  172 175  

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0  0  0  0 0  

七、归属母公司净利润 50 50 32 51 49 49  26  48  172 175  

EPS 0.50 0.50 0.32 0.51 0.34 0.33  0.18  0.33  1.26 1.20  

主要比率            

毛利率 41.1% 43.2% 41.6% 44.5% 43.0% 40.9% 38.4% 45.9% 41.6% 40.9% 

主营税金率 1.0% 1.0% 0.7% 1.1% 0.8% 1.0% 1.1% 1.1% 0.9% 1.0% 

营业费率 14.7% 15.6% 17.1% 16.8% 15.3% 14.9% 19.0% 18.6% 15.0% 16.9% 

管理费率 4.6% 4.4% 6.4% 4.4% 4.5% 4.2% 5.5% 4.6% 5.0% 4.7% 

营业利润率 24.2% 21.2% 14.5% 21.5% 21.3% 19.1% 11.4% 19.7% 20.1% 18.3% 

实际税率 11.7% 13.4% 14.0% 13.7% 12.7% 14.7% 10.2% 11.7% 13.7% 13.2% 

净利率 21.3% 18.3% 12.5% 18.6% 18.7% 16.2% 10.2% 17.5% 17.3% 15.9% 

YoY               

收入增长率 8.6% 15.4% 14.4% 22.8% 11.5% 9.6% -0.4% 1.1% 12.8% 10.4% 

营业利润增长率 14.0% 27.6% 41.1% 25.5% -1.7% -1.4% -21.7% -7.3% 42.6% -5.1% 

净利润增长率 8.9% 28.5% 36.6% 30.1% -2.2% -3.0% -18.8% -4.8% 36.7% -5.1% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：仲景食品历史 PE Band  图 2：仲景食品历史 PB Band 

 

  yujiaqi@cmschina.com.cn

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《仲景食品（300908）—葱油酱向线下拓展，成本上涨拖累利润》2025-03-27 

2、《仲景食品（300908）—香菇酱动销改善，成本上涨利润承压》2024-10-21 

3、《仲景食品（300908）—葱油酱延续高增，线上加大投入》2024-08-03 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1132 1068 1177 1378 1580 

现金 732 425 516 676 830 

交易性投资 50 110 110 110 110 

应收票据 3 2 2 2 3 

应收款项 102 118 110 119 128 

其它应收款 4 15 16 17 19 

存货 219 211 218 233 252 

其他 23 186 204 220 237 

非流动资产 763 934 912 891 873 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 455 442 431 420 411 

无形资产商誉 105 102 92 83 75 

其他 204 389 389 388 388 

资产总计 1895 2002 2088 2270 2453 

流动负债 190 252 257 274 293 

短期借款 10 10 0 1 0 

应付账款 127 178 191 204 221 

预收账款 19 29 31 34 36 

其他 34 35 35 35 36 

长期负债 29 26 26 26 26 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 29 26 26 26 26 

负债合计 218 279 283 301 319 

股本 100 146 146 146 146 

资本公积金 886 840 840 840 840 

留存收益 691 737 819 983 1147 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1677 1723 1805 1969 2134 

负债及权益合计 1895 2002 2088 2270 2453 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 226 228 216 216 229 

净利润 172 175 198 224 232 

折旧摊销 38 42 49 47 45 

财务费用 (0) (1) (16) (17) (7) 

投资收益 (6) (2) (12) (12) (12) 

营运资金变动 21 14 (2) (28) (30) 

其它 1 (0) (1) 2 2 

投资活动现金流 (302) (406) (14) (14) (14) 

资本支出 (257) (201) (27) (27) (27) 

其他投资 (45) (205) 12 12 12 

筹资活动现金流 (100) (129) (111) (42) (61) 

借款变动 (19) (23) (10) 1 (1) 

普通股增加 0 46 0 0 0 

资本公积增加 0 (46) 0 0 0 

股利分配 (100) (117) (117) (60) (67) 

其他 19 11 16 17 7 

现金净增加额 (176) (306) 91 160 154     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 994 1098 1199 1295 1399 

营业成本 581 640 685 734 792 

营业税金及附加 9 11 12 13 14 

营业费用 149 180 206 218 235 

管理费用 50 51 54 57 62 

研发费用 33 38 40 42 45 

财务费用 (17) (13) (16) (17) (7) 

资产减值损失 (3) (3) (3) (3) (3) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 7 7 7 7 

投资收益 6 6 5 5 5 

营业利润 200 202 229 258 267 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 200 202 229 258 267 

所得税 27 27 30 34 36 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 172 175 198 224 232     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 13% 10% 9% 8% 8% 

营业利润 43% 1% 13% 13% 4% 

归母净利润 37% 2% 13% 13% 4% 

获利能力      

毛利率 41.6% 41.7% 42.9% 43.4% 43.4% 

净利率 17.3% 16.0% 16.5% 17.3% 16.6% 

ROE 10.5% 10.3% 11.2% 11.9% 11.3% 

ROIC 9.3% 9.4% 10.2% 10.6% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 11.5% 13.9% 13.6% 13.2% 13.0% 

净负债比率 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 6.0 4.2 4.6 5.0 5.4 

速动比率 4.8 3.4 3.7 4.2 4.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 2.4 3.0 3.2 3.3 3.3 

应收账款周转率 9.3 9.8 10.3 11.1 11.1 

应付账款周转率 4.7 4.2 3.7 3.7 3.7 

每股资料(元)      

EPS 1.72 1.20 1.36 1.53 1.59 

每股经营净现金 2.26 1.56 1.48 1.48 1.57 

每股净资产 16.77 11.80 12.36 13.49 14.61 

每股股利 1.00 0.80 0.41 0.46 0.48 

估值比率      

PE 17.4 24.9 22.0 19.5 18.9 

PB 1.8 2.5 2.4 2.2 2.0 

EV/EBITDA 12.9 12.4 10.8 9.8 9.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


