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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报和2025年一季报。2024年实现营业收入18.68亿元（同比-

1.71%，全文同），归母净利润0.84亿元（-37.67%）2025Q1公司实现营业收入4.70亿元

（+1.50%），归母净利润0.21亿元（-37.98%），业绩低于预期。 

➢ 菜肴增速亮眼，直营表现好于经销。1）分产品来看，2024年主食类实现营收9.14亿元（-

6.88%），由于餐饮消费疲软，大单品油条和蒸煎饺收入下降所致。小食类实现收入4.39亿

元（-13.79%），主要为芝麻球、春卷的收入下滑。烘焙甜品类实现收入3.65亿元（持平），

调理菜肴类及其他实现收入1.42亿元（+273.39%），主要受益于餐饮连锁化率提升，对标

准化食材的需求增长。2）分渠道看，1>直营实现收入8.09亿元（+4.34%），主要得益于积

极开发潜力餐饮客户，2024年大客户数量为173家，较2023年增加14家。2>经销实现收入

10.51亿元（-6.04%），主要系市场需求疲软及行业竞争加剧致使承压。 

➢ 市场竞争激烈，费用投放加大致使盈利短期承压。1）盈利端，2024年毛利率、净利率分

别为23.66%（-0.04pct）和4.44%（-2.53pct）。2025Q1毛利率、净利率分别为24.42%（-

1.03pct）和4.53%（-2.91pct），毛利率下降受产品结构和渠道变化影响，净利率下降由于

费用投放加大所致。2）费用端，2024年、2025Q1期间费用率分别为16.24%（同比+1.71pct）

和17.77%（同比+2.60pct），其中2024年销售费率同比提升0.72pct至5.40%，2025Q1同

比提升2.12pct至8.01%，主要系加大线上的推广引流所致；2024年管理费率同比提升

1.23pct至9.66%，2025Q1同比提升0.39pct至8.74%。  

➢ 公司积极求变，期待2025年经营改善。2024年，消费整体需求疲软，餐饮企业通过降价吸

引顾客，同时向供应链压价以谋求利润，导致公司经营阶段性承压。2025年，公司顺应餐

饮连锁化趋势，重点发力冷冻调理菜肴类和烘焙甜品类产品，同时建立了服务新零售渠道

的专业团队，抓住KA商超调改的机遇，增加自有品牌建设及定制化产品的零售机会。 

➢ 投资建议：由于餐饮行业增长放缓，适当调整公司2025/2026年盈利预测，新增2027年盈

利预测，预计2025/2026/2027年归母净利润分别为1.00/1.05/1.18亿元（2025-2026年原值

为1.78/2.04亿元），增速分别为19.81%/5.01%/12.38%，对应EPS为1.03/1.08/1.22元

（2025-2026年原值为1.79/2.06元），对应当前股价PE分别为25.72/24.49/21.79。维持“买

入”评级。 

➢ 风险提示：产品结构升级不及预期、市场修复不及预期、原材料波动风险。 

 

盈利预测与估值 

单位：亿元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,741.44  1,902.46  2,057.88  2,209.85  

同比增速 15.66% 9.25% 8.17% 7.39% 

归母净利润 862.28  942.91  1,025.63  1,101.16  

同比增速 15.38% 9.35% 8.77% 7.36% 

EPS(元) 68.64  75.06  81.65  87.66  

P/E 22.70  20.76  19.08  17.77  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2025 年 4 月 15 日 
 

盈利预测与估值 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,868.34  1,991.29  2,107.32  2,239.02  

同比增速 -1.71% 6.58% 5.83% 6.25% 

归母净利润 83.69  100.28  105.30  118.33  

同比增速 -37.67% 19.81% 5.01% 12.38% 

EPS(元) 0.86  1.03  1.08  1.22  

P/E 30.81  25.72  24.49  21.79  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2025 年 4 月 30 日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,868  1,991  2,107  2,239   货币资金 477  588  687  984  

%同比增速 -2% 7% 6% 6%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 1,426  1,526  1,618  1,722   应收账款及应收票据 115  110  102  107  

毛利 442  466  489  517   存货 274  270  301  273  

％营业收入 24% 23% 23% 23%  预付账款 7  9  10  10  

税金及附加 19  20  21  23   其他流动资产 59  60  60  58  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 931  1,037  1,159  1,432  

销售费用 101  110  115  119   长期股权投资 0  -2  -4  -7  

％营业收入 5% 6% 5% 5%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 180  186  197  201   固定资产合计 1,045  1,034  1,054  1,029  

％营业收入 10% 9% 9% 9%  无形资产 73  71  70  71  

研发费用 24  25  27  28   商誉 10  10  10  9  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 17  19  19  19  

财务费用 -2  -1  -1  0   其他非流动资产 246  312  337  284  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 2,322  2,480  2,645  2,837  

投资收益 0  1  1  1   应付票据及应付账款 251  245  254  268  

净敞口套期收益 0  0  0  0   预收账款 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0   应付职工薪酬 18  18  19  21  

资产处置收益 -2  0  0  0   应交税费 15  16  17  18  

营业利润 122  127  130  148   其他流动负债 93  100  107  114  

％营业收入 7% 6% 6% 7%  流动负债合计 377  380  397  420  

营业外收支 0  6  6  4   递延所得税负债 42  42  42  42  

利润总额 121  132  136  152   其他非流动负债 3  4  4  4  

％营业收入 6% 7% 6% 7%  负债合计 500  560  620  695  

所得税费用 38  33  32  35   归母公司的所有者权益 1,822  1,922  2,027  2,146  

净利润 83  99  104  117   少数股东权益 0  -2  -3  -4  

%同比增速 -37% 20% 5% 12%  股东权益 1,822  1,921  2,025  2,142  

归属于母公司的净利润 84  100  105  118   负债及股东权益 2,322  2,480  2,645  2,837  

％营业收入 4% 5% 5% 5%  现金流量表 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.86  1.03  1.08  1.22   经营活动现金流净额 133  165  165  239  

基本指标  投资 20 2 3 3 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -329  -87  -102  16  

EPS 0.86  1.03  1.08  1.22   其他 0  -21  -5  -5  

BVPS 18.75  19.78  20.87  22.09   投资活动现金流净额 -309  -106  -104  14  

PE 30.81  25.72  24.49  21.79   债权融资 -113  55  43  52  

PEG — 1.30  4.89  1.76   股权融资 590  0  0  0  

PB 1.42  1.34  1.27  1.20   支付股利及利息 -22  -4  -6  -7  

EV/EBITDA 12.95  11.07  10.18  8.21   其他 -85  2  0  0  

ROE 5% 5% 5% 6%  筹资活动现金流净额 370  53  37  44  

ROIC 4% 5% 5% 5%  现金净流量 193  112  99  297  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2025 年 4 月 30 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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