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  强烈推荐（维持） 

净利率大超预期，成长势能延续 
 

消费品/商业 

当前股价：164.75 元 
 

公司 25Q1 收入符合预期，净利润大超预期。量贩零食持续成长，份额加速头

部集中；公司多维度能力领先，预计份额持续提升，净利率弹性明显；叠加未

来少数股权收回及折扣超市潜力继续打开市值空间。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 收入增长符合预期，盈利表现大超预期。公司 25Q1 收入 108.2 亿/+124.0%，

净利润 3.9 亿/+461.7%，归母净利润 2.1 亿/+3344%，扣非归母净利润 2.1

亿/+10562%。其中量贩零食收入 106.9 亿/+128%，食用菌收入约 1.3 亿/-2%。  

❑ Q1 开店符合预期，单店收入短期波动。Q1 为行业开店淡季，据我们跟踪公

司 Q1 新开门店不多，预计 Q1 末门店数约 1.42w 家；Q2、Q3 有望迎来开店

旺季，预计 Q2 起公司开店明显提速。空间上看，西部及北方市场饱和度低，

同时进一步下沉及尾部品牌闭店均会带来明显空间。单店收入方面，经计算

Q1 公司单店收入同比降低，预计主要因今年春节提前下部分收入计入 Q4 报

表、24H2 开店过快带来短期分流压力、西/北低店效区域门店占比增加等因

素导致；但量贩零食作为高效零食渠道，其份额扩张势能不变，预计随公司

品宣力度增强，品类扩张及新店爬坡等，单店店效表现将持续改善。 

❑ Q1 量贩零食净利率大超预期，净利率弹性明显。25Q1 量贩零食剔除股份支

付的净利润为 4.1 亿/同比+251%，对应净利率达到 3.85%，环比 24Q4 提升

1.1pct，同比提升 1.35pct。随公司规模增长带来各环节规模效应及经营杠杆

释放，叠加 25 年开店补贴大幅收窄，净利率同比提升趋势明确。 

❑ 规模效应持续释放，各项费率明显优化，新一期股权激励激发团队活力。25Q1

公司毛利率为 11.0%/同比+1.2pct/环比-0.3pct，销售费率 3.3%/同比-0.7pct/

环比-1.3pct，财务费率 0.1%/同比-0.1pct/环比-0.0pct，管理费率 2.5%/同比

-0.5pct/环比-0.5pct，研发费率 0.0%/同比-0.0pct/环比-0.0pct。公司发布股权

激励草案，拟授予核心业务骨干约 70 人共 221.8 万股，占比公司当前股本约

1.2%，价格为 69.6 元/股；分四期归属，每年归属比例 25%，激励目标为

25/26/27/28 年净利润比 24 年分别增长 40%/45%/50%/55%；参考过往，公

司实际表现均大超所设的激励目标。 

❑ 投资建议。量贩零食“多快好省”全面领先，预计今年持续高速拓店获取份额。

公司作为龙头强者恒强，预计今年延续高成长势能，同时店效逐步重回健康

状态。此外随公司规模效应释放，净利率弹性明显；叠加少数股权收回及折

扣超市发展潜力下的增量空间，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：开店不及预期、店效波动、竞争加剧、食品安全问题 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9294 32329 55616 64417 69738 

同比增长 1592% 248% 72% 16% 8% 

营业利润(百万元) -76 1041 2448 3309 4087 

同比增长 -281% -1462% 135% 35% 24% 

归母净利润(百万元) -83 294 921 1201 1468 

同比增长 -274% -454% 214% 30% 22% 

每股收益(元) -0.46  1.63  5.12  6.67  8.16  

PE -319.1  90.1  28.7  22.0  18.0  

PB 41.0  24.1  13.6  9.1  6.5   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 180 

 已上市流通股（百万股） 156 

 总市值（十亿元） 26.5 

流通市值（十亿元） 22.9 

 每股净资产（MRQ） 7.4 

 ROE（TTM） 37.9 

 资产负债率 72.7% 

主要股东 福建含羞草农业开发有限公

司 

 
主要股东持股比例 22.75% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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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 2349  5771  8459  11145  14349  

现金 1210  2381  2664  4443  7093  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 27  18  15  18  19  

其它应收款 118  47  82  95  102  

存货 733  2141  3666  4239  4589  

其他 261  1183  2033  2351  2545  

非流动资产 1576  1483  1417  1359  1309  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 851  794  741  695  655  

无形资产商誉 61  60  54  48  43  

其他 665  630  622  616  611  

资产总计 3925  7253  9876  12505  15658  

流动负债 2640  5128  5993  6377  6771  

短期借款 511  956  262  0  0  

应付账款 943  2094  3598  4161  4505  

预收账款 170  312  536  620  672  

其他 1017  1766  1596  1595  1595  

长期负债 589  664  664  664  664  

长期借款 148  237  237  237  237  

其他 441  426  426  426  426  

负债合计 3230  5792  6657  7041  7435  

股本 155  180  180  180  180  

资本公积金 364  534  534  534  534  

留存收益 127  384  1233  2203  3371  

少数股东权益 50  363  1272  2547  4137  

归属于母公司所有者权益 645  1098  1947  2917  4085  

负债及权益合计 3925  7253  9876  12505  15658      

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

经营活动现金流 1023  848  1078  2107  2758  

净利润 (146) 603  1829  2475  3059  

折旧摊销 98  121  112  103  96  

财务费用 29  51  (78) (104) (131) 

投资收益 (0) (0) (106) (106) (106) 

营运资金变动 1041  78  (681) (266) (162) 

其它 1  (5) 1  4  2  

投资活动现金流 (207) (96) 61  61  61  

资本支出 (219) (117) (45) (45) (45) 

其他投资 12  20  106  106  106  

筹资活动现金流 222  303  (856) (389) (169) 

借款变动 (99) 177  (862) (262) 0  

普通股增加 1  25  0  0  0  

资本公积增加 59  170  0  0  0  

股利分配 0  0  (72) (230) (300) 

其他 261  (69) 78  104  131  

现金净增加额 1039  1056  283  1780  2650      

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

营业总收入 9294  32329  55616  64417  69738  

营业成本 8430  28851  49576  57331  62067  

营业税金及附加 21  63  109  126  137  

营业费用 434  1431  1991  2048  2141  

管理费用 445  981  1668  1804  1534  

研发费用 3  4  7  8  9  

财务费用 29  39  (78) (104) (131) 

资产减值损失 (15) (25) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 7  106  106  106  106  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 (76) 1041  2448  3309  4087  

营业外收入 2  13  13  13  13  

营业外支出 10  22  22  22  22  

利润总额 (85) 1032  2439  3300  4079  

所得税 61  429  610  825  1020  

少数股东损益 (63) 310  909  1275  1591  

归属于母公司净利润 (83) 294  921  1201  1468      

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

年成长率      

营业总收入 1592% 248% 72% 16% 8% 

营业利润 -281% -1462% 135% 35% 24% 

归母净利润 -274% -454% 214% 30% 22% 

获利能力      

毛利率 9.3% 10.8% 10.9% 11.0% 11.0% 

净利率 -0.9% 0.9% 1.7% 1.9% 2.1% 

ROE -12.6% 33.7% 60.5% 49.4% 41.9% 

ROIC -6.6% 29.1% 54.4% 51.0% 41.9% 

偿债能力      

资产负债率 82.3% 79.9% 67.4% 56.3% 47.5% 

净负债比率 20.7% 18.8% 5.1% 1.9% 1.5% 

流动比率 0.9  1.1  1.4  1.7  2.1  

速动比率 0.6  0.7  0.8  1.1  1.4  

营运能力      

总资产周转率 3.6  5.8  6.5  5.8  5.0  

存货周转率 20.2  20.1  17.1  14.5  14.1  

应收账款周转率 448.0  1424.0  3293.0  3899.0  3777.0  

应付账款周转率 15.9  19.0  17.4  14.8  14.3  

每股资料(元)      

EPS -0.46  1.63  5.12  6.67  8.16  

每股经营净现金 5.68  4.71  5.99  11.71  15.32  

每股净资产 3.59  6.10  10.82  16.21  22.70  

每股股利 0.00  0.40  1.28  1.67  2.04  

估值比率      

PE -319.1  90.1  28.7  22.0  18.0  

PB 41.0  24.1  13.6  9.1  6.5  

EV/EBITDA 638.9  21.0  10.0  7.5  6.1      
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 
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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，
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