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25年开局稳健，盈利能力持续改善

行业 食品饮料
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事项：

公司发布2025年第一季度报告，报告期内实现营业收入83.15亿元，同比增长
8.08%；实现归属于上市公司股东的净利润22.02亿元，同比增长14.77%；实
现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润21.47亿元，同比增长
15.42%。

平安观点：

业绩延续稳健增长，盈利能力持续提升。公司25Q1毛利率为40.04%，
较上年同期的37.31%提升了2.73个百分点，主要受益于原材料成本压力
缓解以及公司持续的生产效率优化。费用端，销售费用率为5.91%，同
比上升0.41个百分点；管理费用率为1.89%，同比上升0.28个百分点；
研发费用率为2.25%，同比下降0.16个百分点。综合影响下，公司Q1销
售净利率达到26.54%，同比提升1.48个百分点，盈利能力显著增强。

核心业务稳健，产品矩阵丰富。分产品看，25Q1酱油品类实现营收
44.20亿元，同比增长8.20%；调味酱实现营收9.13亿元，同比增长
13.95%；蚝油业务实现营收13.60亿元，同比增长6.10%。酱油作为公
司核心品类，继续贡献主要收入来源，蚝油、调味酱等品类保持稳定增

长。同时，公司近年来持续发力的醋、料酒等其他品类以及健康化、零

添加产品继续贡献增长动力。

线下渠道稳固，线上渠道增速较快。分渠道看，25Q1线下渠道实现营收
75.65亿元，同比增长8.95%；线上渠道实现营收4.17亿元，同比增长
43.20%。公司在线下渠道具备深厚基础，尤其在餐饮端优势明显，随着
餐饮市场的逐步恢复，B端需求有望持续回暖。同时，公司近年来积极拓
展线上渠道，线上增长显著。分地区看，公司已实现全国化均衡布局，

增速最快的地区为南部和东部，分别实现营收15.68亿元/16.40亿元，同
比增长16.13%/14.17%。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 24,559 26,901 29,658 32,357 35,011
YOY(%) -4.1 9.5 10.3 9.1 8.2
净利润(百万元) 5,627 6,344 7,004 7,740 8,463
YOY(%) -9.2 12.8 10.4 10.5 9.3
毛利率(%) 34.7 37.0 37.6 37.8 38.0
净利率(%) 22.9 23.6 23.6 23.9 24.2
ROE(%) 19.7 20.5 19.9 19.4 18.8
EPS(摊薄/元) 1.01 1.14 1.26 1.39 1.52
P/E(倍) 40.8 36.2 32.8 29.6 27.1
P/B(倍) 8.0 7.4 6.5 5.8 5.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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财务预测与估值：公司在品牌/产品/渠道方面竞争优势突出，市场份额持续提升，我们看好公司长期发展，维持对公司的盈
利预测。预计公司2025-2027年的归母净利润分别为70.04亿元、77.40亿元、84.63亿元，EPS分别为1.26元、1.39元和
1.52元，对应4月28日收盘价的PE分别约为32.8、29.6、27.1倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：1、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对品
牌信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间；2、原料价格上涨风险：产品主要原料大豆和白糖的价格波动性较大，价格
大幅上涨或导致业绩不及预期。3、餐饮业复苏不及预期：餐饮行业复苏仍面临较多挑战，复苏节奏存在不确定性。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 32,842 38,146 44,676 51,668
现金 22,115 27,132 33,363 40,063
应收票据及应收账款 243 252 275 297
其他应收款 19 84 92 99
预付账款 34 30 33 36
存货 2,525 2,823 3,070 3,311
其他流动资产 7,907 7,825 7,844 7,863
非流动资产 8,016 7,032 6,009 4,949
长期投资 0 0 0 0
固定资产 5,097 4,506 3,876 3,208
无形资产 875 729 583 437
其他非流动资产 2,045 1,797 1,550 1,304
资产总计 40,858 45,178 50,685 56,617
流动负债 8,986 9,054 9,862 10,653
短期借款 293 0 0 0
应付票据及应付账款 1,947 1,912 2,079 2,242
其他流动负债 6,746 7,142 7,782 8,410
非流动负债 471 446 420 395
长期借款 62 37 11 -14
其他非流动负债 409 409 409 409
负债合计 9,456 9,500 10,282 11,047
少数股东权益 507 519 534 549
股本 5,561 5,561 5,561 5,561
资本公积 142 142 142 142
留存收益 25,192 29,456 34,167 39,318
归属母公司股东权益 30,895 35,159 39,870 45,021
负债和股东权益 40,858 45,178 50,685 56,617

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 26,901 29,658 32,357 35,011
营业成本 16,948 18,507 20,126 21,707
税金及附加 228 242 264 285
营业费用 1,629 1,394 1,553 1,691
管理费用 590 534 518 525
研发费用 840 860 922 987
财务费用 -509 -77 -105 -129
资产减值损失 -100 -44 -49 -53
信用减值损失 -1 -1 -2 -2
其他收益 185 158 158 158
公允价值变动收益 219 0 0 0
投资净收益 19 16 16 16
资产处置收益 9 3 3 3
营业利润 7,507 8,331 9,206 10,067
营业外收入 22 15 15 15
营业外支出 15 11 11 11
利润总额 7,513 8,335 9,210 10,071
所得税 1,157 1,318 1,457 1,593
净利润 6,356 7,017 7,754 8,478
少数股东损益 12 13 14 15
归属母公司净利润 6,344 7,004 7,740 8,463
EBITDA 7,889 9,242 10,128 11,003
EPS（元） 1.14 1.26 1.39 1.52

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 6,822 8,008 9,189 9,918
净利润 6,356 7,017 7,754 8,478
折旧摊销 885 984 1,023 1,060
财务费用 -509 -77 -105 -129
投资损失 -19 -16 -16 -16
营运资金变动 174 75 508 499
其他经营现金流 -65 26 26 26
投资活动现金流 -3,776 -9 -9 -9
资本支出 1,521 0 -0 0
长期投资 -2,981 0 0 0
其他投资现金流 -2,316 -9 -9 -9
筹资活动现金流 -4,002 -2,982 -2,949 -3,209
短期借款 -69 -293 0 0
长期借款 -39 -25 -25 -26
其他筹资现金流 -3,895 -2,663 -2,924 -3,183
现金净增加额 -956 5,017 6,231 6,700

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 9.5 10.2 9.1 8.2
营业利润(%) 11.3 11.0 10.5 9.3
归属于母公司净利润(%) 12.8 10.4 10.5 9.3
获利能力

毛利率(%) 37.0 37.6 37.8 38.0
净利率(%) 23.6 23.6 23.9 24.2
ROE(%) 20.5 19.9 19.4 18.8
ROIC(%) 129.5 147.3 194.8 313.3
偿债能力

资产负债率(%) 23.1 21.0 20.3 19.5
净负债比率(%) -69.3 -75.9 -82.5 -87.9
流动比率 3.7 4.2 4.5 4.9
速动比率 3.3 3.9 4.2 4.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6
应收账款周转率 111.0 117.9 117.9 117.9
应付账款周转率 12.5 12.2 12.2 12.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.14 1.26 1.39 1.52
每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 1.44 1.65 1.78
每股净资产(最新摊薄) 5.56 6.32 7.17 8.10
估值比率

P/E 36.2 32.8 29.6 27.1
P/B 7.4 6.5 5.8 5.1
EV/EBITDA 29.0 21.4 19.0 16.9
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