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  强烈推荐（维持） 

增长势头稳健，关注多品类进展 
 

消费品/食品饮料 
当前股价：12.91 元 

 

公司25Q1收入/归母净利润分别同比+10.3%/-8.2%，鱼干类仍是主力增长引擎，

肉干与魔芋增长相对稳定，鹌鹑蛋系列公司坚持走差异化、品质路线，今年加

大定量装推广，渠道方面量贩贡献较高增长，电商板块今年阶段性调整，其他

会员商超渠道合作稳步推进中。费用端今年预计基本稳定，成本端 Q1 鱼类原

料价格略升，公司通过多种应对策略平衡成本影响，全年看鱼类原材料价格波

动趋缓，25 年毛利率预计相对稳定。预计 25-26 年 EPS 预测分别为 0.74/0.86
元，对应 25 年 17.5x，维持“强烈推荐”评级。 

 事件：公司发布 25 年一季报，25Q1 实现营收 6.0 亿，同比+10.3%；归母

净利润 0.68 亿，同比-8.2%；扣非归母净利润 0.53 亿，同比-8.6%，收入

端在春节错期下依然保持双位数增长，经营韧性较强，业绩基本符合预期。 
 25Q1 收入双位数增长，鱼制品仍是主力增长引擎。25Q1 收入同比+10.3%。

其中分产品看，鱼制品、豆制品两大核心品类同比增长双位数以上，小鱼

干仍是主力增长引擎，肉干与魔芋增长相对稳定。分渠道看，零食量贩增

长强劲，流通渠道表现稳定，电商增速慢于整体。在春节备货错期以及一

定的高基数下，收入端仍实现较好增长。鹌鹑蛋短期受部分渠道影响略有

压力，公司战略不变，走品质路线，今年重点推广“七个博士”溏心鹌鹑

蛋，通过生态化布局，占领细分市场，且借助公司传统优势的定量装渠道，

推出鹌鹑蛋定量装。此外海外市场销售目前以代理为主，重点推进东南亚

区域核心产品导入、推广、渗透，也将打造海外独立品牌“JING”，强化

本地化营销，稳步推进经销网络。 
 Q1 毛利率保持稳定，费用率略有上升，净利率略降。Q1 公司毛利率同比

-0.1pct 至 29.9%，保持稳定态势，Q1 鱼类原料价格略升，公司通过多种

应对策略平衡成本影响，全年看鱼类原材料价格波动趋缓。费用端，Q1 公

司销售费用率同比+0.2pct，系部分费用投入确认节点影响，全年费用预算

预计稳定，管理费用率同比+0.2pct，略有上升，财务费用率受海外业务汇

兑损益影响同比+1.1pct，Q1 实现归母净利率 11.3%，同比-2.3pct，扣非

归母净利率同比-1.9pct 至 9.0%，盈利能力略降，若剔除汇兑影响盈利能力

相对较稳定。 
 投资建议：增长势头稳健，关注多品类进展。25Q1 收入/归母净利润分别

同比+10.3%/-8.2%，鱼干类仍是主力增长引擎，肉干与魔芋增长相对稳定，

鹌鹑蛋系列公司坚持走差异化、品质路线，今年加大定量装推广，渠道方

面量贩贡献较高增长，电商板块今年阶段性调整，其他会员商超渠道合作

稳步推进中。费用端今年预计基本稳定，成本端 Q1 鱼类原料价格略升，公

司通过多种应对策略平衡成本影响，全年看鱼类原材料价格波动趋缓，25
年毛利率预计相对稳定。预计 25-26 年 EPS 预测分别为 0.74/0.86 元，对

应 25 年 17.5x，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格上涨超预期、需求不及预期、产能利

用率偏低、食品安全问题等。 

 
 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 451 
已上市流通股（百万股） 304 
总市值（十亿元） 5.8 
流通市值（十亿元） 3.9 
每股净资产（MRQ） 3.3 
ROE（TTM） 19.1 
资产负债率 26.7% 

主要股东 周劲松 

主要股东持股比例 38.22% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 10 6 -7 
相对表现 13 9 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《劲仔食品（003000）24 年报点

评—大单品增长稳健，全年盈利优化》
2025-03-30 
2、《劲仔食品（003000）—坚持大单

品 思 维 ， 潜 力 成 长 性 标 的 》
2024-09-20  
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财务数据与估值  
      

 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 2065 2412 2851 3310 3769 

同比增长 41% 17% 18% 16% 14% 
营业利润(百万元) 267 353 401 467 539 

同比增长 80% 32% 14% 16% 15% 
归母净利润(百万元) 210  291  332  388  449  

同比增长 68% 39% 14% 17% 16% 
每股收益(元) 0.46  0.65  0.74  0.86  1.00  
PE 27.8  20.0  17.5  15.0  13.0  
PB 4.5  4.1  3.7  3.3  3.0   

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 488  569  572  540  590  642  640  595  2065  2412 
二、营业总成本 438  520  476  474  512  565  553  533  1833  2103 
其中：营业成本 358  416  385  378  408  449  442  417  1484  1677 
营业税金及附加 3  4  3  3  3  3  3  3  13  13 
营业费用 51  68  51  71  71  79  67.9  80  222  289 
管理费用 18  21  27  21  20  22  28  24  83  91 
研发费用 10  11  12  10  12  13  14  12  40  48 
财务费用 -3  -1  -2  -8  -3  -2  -2  -2  -8  -15 
资产减值损失 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0 

三、其他经营收益 7  16  5  18  7  8  11  18  35  44 
   其它收益 4  15  3  17  4  5  8  15  30  34 
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  9  3  0  9 
投资收益 1  1  1  1  2  3  -6  0  4  1 

四、营业利润 57  65  100  84  85  86  98  80  267  353 
加：营业外收入 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0 
减：营业外支出 1  1  5  0  1  3  4  1  7  8 
五、利润总额 56  64  95  84  84  83  93  79  260  345 
减：所得税 11  13  19  9  14  11  17  11  48  51 
六、净利润 45  51  77  75  71  72  77  68  212  293 
减：少数股东损益 1  1  1  1  1  0  0  1  2  2 
七、归属母公司净利润 44  50  76  74  70  71  77  68  210  291 
EPS 0.10  0.11  0.17  0.16  0.15  0.16  0.17  0.15  0.46  0.65  
主要比率           
毛利率 26.5% 26.8% 32.6% 30.0% 30.8% 30.1% 31.0% 29.9% 28.2% 30.5% 
主营税金率 0.6% 0.7% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 
营业费率 10.5% 11.9% 9.0% 13.1% 12.1% 12.2% 10.6% 13.4% 10.8% 12.0% 
管理费率 3.7% 3.8% 4.7% 3.9% 3.4% 3.4% 4.3% 4.0% 4.0% 3.8% 
营业利润率 11.6% 11.4% 17.5% 15.6% 14.4% 13.4% 15.3% 13.4% 12.9% 14.6% 
实际税率 20.4% 19.6% 19.4% 11.2% 16.1% 13.7% 18.0% 14.2% 18.4% 14.9% 
净利率 9.0% 8.8% 13.4% 13.6% 11.8% 11.1% 12.0% 11.3% 10.1% 12.1% 
YoY           
收入增长率 35.2% 45.9% 26.5% 23.6% 20.9% 12.9% 11.9% 10.3% 41.3% 16.8% 
营业利润增长率 37.1% 58.5% 120.5% 88.9% 49.2% 32.2% -2.4% -5.1% 79.6% 32.3% 
净利润增长率 20.0% 48.6% 122.8% 87.7% 58.7% 42.6% 0.3% -8.2% 68.1% 39.0% 

资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：劲仔食品历史 PE Band  图 2：劲仔食品历史 PB Band 

 

 

 
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、《劲仔食品（003000）24 年报点评—大单品增长稳健，全年盈利优化》

2025-03-30 

2、《劲仔食品（003000）—坚持大单品思维，潜力成长性标的》2024-09-20 
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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 1239 1458 1280 1453 1765 

现金 747 675 426 523 758 
交易性投资 0 383 383 383 383 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 9 20 24 27 31 
其它应收款 4 5 5 6 7 
存货 367 317 373 433 494 
其他 112 59 69 80 91 

非流动资产 579 709 792 859 815 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 407 428 577 710 729 
无形资产商誉 40 122 110 99 89 
其他 133 160 105 51 (2) 

资产总计 1818 2167 2071 2312 2580 
流动负债 476 694 444 499 555 

短期借款 150 300 0 0 0 
应付账款 108 128 151 175 200 
预收账款 109 151 178 207 235 
其他 109 115 115 117 120 

长期负债 30 43 43 43 43 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 30 43 43 43 43 

负债合计 505 737 487 542 598 
股本 451 451 451 451 451 
资本公积金 458 464 464 464 464 
留存收益 398 507 659 842 1050 
少数股东权益 6 8 11 14 17 

归属于母公司所有者权益 1307 1422 1574 1756 1965 
负债及权益合计 1818 2167 2071 2312 2580     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 156 542 338 401 472 

净利润 212 293 332 388 449 
折旧摊销 48 61 66 81 94 
财务费用 (8) (15) (2) (7) (10) 
投资收益 (4) (1) (44) (44) (44) 
营运资金变动 (95) 207 (18) (21) (21) 
其它 3 (3) 4 4 4 

投资活动现金流 (185) (499) (106) (106) (6) 
资本支出 (160) (206) (150) (150) (50) 
其他投资 (25) (293) 44 44 44 

筹资活动现金流 258 (110) (480) (199) (231) 
借款变动 109 37 (302) 0 0 
普通股增加 48 (0) 0 0 0 
资本公积增加 178 6 0 0 0 
股利分配 (89) (180) (180) (206) (240) 
其他 12 28 2 7 10 

现金净增加额 229 (67) (249) 97 236     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 2065 2412 2851 3310 3769 

营业成本 1484 1677 1978 2299 2620 
营业税金及附加 13 13 15 17 20 
营业费用 222 289 344 400 446 
管理费用 83 91 104 118 130 
研发费用 40 48 54 60 68 
财务费用 (8) (15) (2) (7) (10) 
资产减值损失 0 (1) 0 0 0 
公允价值变动收益 0 9 9 9 9 
其他收益 30 34 34 34 34 
投资收益 5 0 0 0 0 

营业利润 267 353 401 467 539 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 7 8 8 8 8 

利润总额 260 345 393 459 531 
所得税 48 51 58 68 79 
少数股东损益 2 2 2 3 3 

归属于母公司净利润 210 291 332 388 449     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 41% 17% 18% 16% 14% 
营业利润 80% 32% 14% 16% 15% 
归母净利润 68% 39% 14% 17% 16% 

获利能力      
毛利率 28.2% 30.5% 30.6% 30.5% 30.5% 
净利率 10.1% 12.1% 11.7% 11.7% 11.9% 
ROE 18.4% 21.4% 21.1% 22.1% 22.9% 
ROIC 14.3% 16.6% 21.4% 22.1% 22.8% 

偿债能力      
资产负债率 27.8% 34.0% 23.5% 23.5% 23.2% 
净负债比率 8.4% 13.9% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.6 2.1 2.9 2.9 3.2 
速动比率 1.8 1.6 2.0 2.0 2.3 

营运能力      
总资产周转率 1.1 1.1 1.4 1.4 1.5 
存货周转率 4.4 4.9 5.7 5.7 5.7 
应收账款周转率 222.0 166.0 130.0 130.0 128.0 
应付账款周转率 14.2 14.2 14.2 14.1 14.0 

每股资料(元)      
EPS 0.46 0.65 0.74 0.86 1.00 
每股经营净现金 0.35 1.20 0.75 0.89 1.05 
每股净资产 2.90 3.15 3.49 3.89 4.36 
每股股利 0.30 0.40 0.46 0.53 0.62 

估值比率      
PE 27.8 20.0 17.5 15.0 13.0 
PB 4.5 4.1 3.7 3.3 3.0 
EV/EBITDA 16.3 12.6 10.4 9.0 7.8     

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
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