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市场数据  
收盘价(元) 138.85 

一年最低/最高价 17.69/144.81 

市净率(倍) 18.88 

流通A股市值(百万元) 21,622.85 

总市值(百万元) 24,991.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.35 

资产负债率(%,LF) 72.74 

总股本(百万股) 179.99 

流通 A 股(百万股) 155.73  
 

相关研究  
《万辰集团(300972)：2024 年报点评：

门店数量高增，盈利能力提升》 

2025-04-21 

《万辰集团(300972)：2024 年业绩预

告点评：量贩零食保持高增，布局硬

折扣新业态 》 

2025-01-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,294 32,329 49,460 54,930 58,250 

同比（%） 1,592.03 247.86 52.99 11.06 6.04 

归母净利润（百万元） (82.93) 293.52 944.19 1,257.49 1,607.74 

同比（%） (273.72) 453.95 221.68 33.18 27.85 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.46) 1.63 5.25 6.99 8.93 

P/E（现价&最新摊薄） (245.05) 69.23 21.52 16.16 12.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1 实现营收 108.2 亿元，同比+124.0%；实现归母净利润 2.1

亿元，同比+3344.1%；实现扣非归母净利润 2.1 亿元，同比+10562.3%。 

◼ 零食量贩业务保持翻倍增势。2025Q1 零食量贩业务实现营收 106.88 亿
元，同比+127.6%。预计 Q1 门店新增不多，对应单店营收我们测算为
300 万元（年化），同比下降 17%，环比下降 21%，主要是春节效应体
现在 Q4 较多，以及门店加密带来的分流。其次 2025Q1 食用菌业务实
现营收 1.3 亿元，同比-1.8%。 

◼ 零食量贩净利率环比大幅改善。量贩业务剔除计提的股份支付费用后净
利润为 4.12 亿元，对应净利率为 3.85%，实现大幅环比提升。2024Q1-

4 分别为 2.49%/2.73%/2.73%/2.74%。2025Q1 毛利率为 11.0%，同比
+1.2pct，销售/管理费用率同比-0.7/-0.5pct。最终实现销售净利率为 3.6%，
同比+2.2pct。扣非归母净利率为 2.0%，同比+1.9pct。2025Q1 归母净利
/净利润的占比为 55.4%，得益于少数股东权益的收回。 

◼ 盈利预测与投资评级：量贩业务净利率环比大幅改善，我们认为得益于
竞争趋缓、规模效应提升，再次验证行业本身具备净利率上升通道；叠
加省钱超市新业态，继续看好公司成长性。我们上调此前盈利预测，预
计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 9.44/12.57/16.08 亿元（此前盈
利预测分别为 7.0/9.7/12.3 亿元），同比+221.68%/+33.18%/+27.85%，对
应 PE 为 22/16/13X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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万辰集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,771 8,255 9,869 13,373  营业总收入 32,329 49,460 54,930 58,250 

货币资金及交易性金融资产 2,381 4,909 6,192 9,569  营业成本(含金融类) 28,851 42,802 47,263 50,120 

经营性应收款项 1,159 1,107 989 1,272  税金及附加 63 99 110 116 

存货 2,141 1,420 2,507 1,658  销售费用 1,431 2,127 2,362 2,272 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 981 1,533 1,373 874 

其他流动资产 89 819 180 874  研发费用 4 15 5 5 

非流动资产 1,483 1,738 1,903 1,975  财务费用 39 32 7 (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 106 25 27 29 

固定资产及使用权资产 1,270 1,324 1,370 1,362  投资净收益 0 15 5 6 

在建工程 1 201 321 401  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 60 60 60  减值损失 (17) (11) (11) (11) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (8) (15) (16) (17) 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 1,041 2,865 3,815 4,876 

其他非流动资产 115 115 115 115  营业外净收支  (9) (4) (4) (4) 

资产总计 7,253 9,992 11,772 15,348  利润总额 1,032 2,861 3,811 4,872 

流动负债 5,128 6,321 5,815 6,467  减:所得税 429 1,144 1,524 1,949 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,124 1,124 1,124 1,124  净利润 603 1,717 2,286 2,923 

经营性应付款项 2,094 2,744 1,982 2,473  减:少数股东损益 310 773 1,029 1,315 

合同负债 312 428 473 501  归属母公司净利润 294 944 1,257 1,608 

其他流动负债 1,598 2,026 2,236 2,370       

非流动负债 664 664 664 664  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.63 5.25 6.99 8.93 

长期借款 237 237 237 237       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,089 2,913 3,848 4,897 

租赁负债 299 299 299 299  EBITDA 1,370 3,009 3,953 5,006 

其他非流动负债 127 127 127 127       

负债合计 5,792 6,985 6,479 7,131  毛利率(%) 10.76 13.46 13.96 13.96 

归属母公司股东权益 1,098 1,871 3,129 4,736  归母净利率(%) 0.91 1.91 2.29 2.76 

少数股东权益 363 1,136 2,165 3,480       

所有者权益合计 1,461 3,007 5,293 8,216  收入增长率(%) 247.86 52.99 11.06 6.04 

负债和股东权益 7,253 9,992 11,772 15,348  归母净利润增长率(%) 453.95 221.68 33.18 27.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 848 3,100 1,614 3,618  每股净资产(元) 6.10 10.40 17.38 26.31 

投资活动现金流 (96) (354) (285) (196)  最新发行在外股份（百万股） 180 180 180 180 

筹资活动现金流 303 (46) (46) (46)  ROIC(%) 25.66 44.88 39.74 34.92 

现金净增加额 1,056 2,700 1,283 3,377  ROE-摊薄(%) 26.73 50.46 40.19 33.95 

折旧和摊销 281 95 104 109  资产负债率(%) 79.85 69.91 55.04 46.47 

资本开支 (96) (369) (290) (201)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.23 21.52 16.16 12.64 

营运资本变动 (118) 1,227 (848) 514  P/B（现价） 18.50 10.86 6.50 4.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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