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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 12.91 

52 周价格区间（元） 10.19-14.72 

总市值（百万） 5821.04 

流通市值（百万） 3926.45 

总股本（万股） 45089.42 

流通股（万股） 30414.04 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

劲仔食品 2.30 13.54 -12.36 

休闲食品 9.09 15.59 17.94 
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相关报告 
 

1 劲仔食品（003000.SZ）2024 年年报点评：线

下基本盘稳固，鱼制品表现亮眼 2025-03-26 

2 劲仔食品（003000.SZ）三季报点评：积极调

整，蓄势待发 2024-10-28 

3 劲仔食品（003000.SZ）2024 年半年报点评：

成本红利和规模效应持续释放，盈利能力逐季提

升 2024-08-22  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  20.65 24.12 28.68 33.77 39.30 

归母净利润（亿元） 2.10 2.91 3.45 4.20 5.03 

每股收益（元） 0.46 0.65 0.77 0.93 1.12 

每股净资产（元）  2.90 3.15 3.46 3.83 4.28 

P/E 27.77 19.98 16.85 13.85 11.57 

P/B 4.46 4.09 3.73 3.37 3.02 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2025 年一季报，业绩基本符合预期。2025 年一季度，公司

实现营业收入 5.95 亿元，同比增长 10.27%；实现归母净利润 0.68 亿

元，同比下滑 8.21%；实现扣非归母净利润 0.53 亿元，同比下滑 8.61%。 

 核心品类维持较强的成长性。分产品来看，鱼制品作为公司的核心产

品，预计维持高于大盘整体的增速；豆制品方面，公司坚持产品创新，

新品市场反馈较好，预计收入增长略有提速；鹌鹑蛋仍受市场低价竞

争和高基数影响，预计收入有所下滑；魔芋和肉干则维持相对稳定增

长。分渠道来看，预计零食量贩渠道在去年低基数下同比表现较好，

环比略有增长；预计相对强势的流通渠道维持稳定增长；线上渠道的

资源投入有所加大，预计下滑幅度收窄。 

 利润端受期间费用影响有一定下滑。2025 年 Q1 综合毛利率为 29.91%，

同比和环比分别-0.11/-1.08pct。内部供应链效率的提升和产品结构的

变化，基本消化了鱼制品原材料价格上涨的负面影响。净利率为

11.45%，同比和环比分别-2.36/-0.53pct；扣非归母净利率为 8.96%，同

比和环比分别-1.85/-2.23pct。利润率下降主要因期间费用率有所上升。

销售/管理（含研发）/财务费用率分别为 13.36%/6.03%/-0.37%，分别

同比+0.23/+0.32/+1.12pct，其中，财务费用的增长主要因汇兑收益减

少。  

 盈利预测及投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

28.68/33.77/39.30 亿元，同比增长 18.91%/17.73%/16.39%；归母净利

润分别为 3.45/4.20/5.03 亿元，同比增长 18.59%/21.67%/19.74%；对应

当前股价的 PE 分别为 17/14/12 倍。考虑到公司产品端和渠道端有望

迎来新的进展，且目前估值性价比较高，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；新品销售不及预期。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2065.21 2411.94 2868.15 3376.64 3930.23 营业收入 2065.21 2411.94 2868.15 3376.64 3930.23 

  减 : 营业成本 1483.51 1677.08 2009.33 2362.36 2745.06     增长率(%) 41.26% 16.79% 18.91% 17.73% 16.39% 

        营业税金及附加 12.64 12.61 16.16 19.03 22.15 归属母公司股东净利润 209.58 291.33 345.48 420.35 503.32 

        营业费用 222.23 288.62 329.84 378.18 432.33     增长率(%) 68.12% 39.01% 18.59% 21.67% 19.74% 

        管理费用 83.37 90.73 98.09 106.36 115.94 每股收益(EPS) 0.46 0.65 0.77 0.93 1.12 

        研发费用 39.66 48.49 57.36 67.53 78.60 每股股利(DPS) 0.22 0.40 0.46 0.56 0.67 

        财务费用 -8.07 -15.32 -20.08 -27.01 -35.37 每股经营现金流 0.35 1.20 0.87 1.04 1.26 

        减值损失 -0.02 1.16 0.00 0.00 0.00 销售毛利率 28.17% 30.47% 29.94% 30.04% 30.16% 

  加 : 投资收益 4.33 0.86 0.00 0.00 0.00 销售净利率 10.27% 12.17% 12.13% 12.54% 12.90% 

        公允价值变动损益 0.00 9.44 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 16.04% 20.49% 22.14% 24.32% 26.08% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 19.18% 17.60% 22.55% 27.06% 27.84% 

        营业利润 236.22 318.86 377.45 470.19 571.52 市盈率(P/E) 27.77 19.98 16.85 13.85 11.57 

  加 : 其他非经营损益 23.74 25.84 32.00 28.00 25.00 市净率(P/B) 4.46 4.09 3.73 3.37 3.02 

        利润总额 259.96 344.71 409.45 498.19 596.52 股息率(分红/股价) 1.69% 3.08% 3.56% 4.33% 5.19% 

  减 : 所得税 47.88 51.22 61.42 74.73 89.48 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 212.08 293.48 348.03 423.46 507.05 收益率      

  减 : 少数股东损益 2.50 2.15 2.55 3.11 3.72       毛利率 28.17% 30.47% 29.94% 30.04% 30.16% 

      归属母公司股东净利润 209.58 291.33 345.48 420.35 503.32       三费/销售收入 16.72% 17.74% 16.92% 16.35% 15.95% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 12.20% 13.66% 13.58% 13.95% 14.28% 

        货币资金 747.32 674.64 620.99 798.96 992.72       EBITDA/销售收入 14.51% 16.18% 15.94% 16.29% 16.52% 

        交易性金融资产 0.00 382.87 382.87 382.87 382.87       销售净利率 10.27% 12.17% 12.13% 12.54% 12.90% 

        应收和预付款项 22.59 38.84 46.00 53.83 60.74 资产获利率      

        其他应收款（合计） 3.73 4.58 5.22 6.32 7.12       ROE 16.04% 20.49% 22.14% 24.32% 26.08% 

        存货  367.32 317.11 352.67 374.21 410.09       ROA 13.85% 15.20% 17.79% 19.12% 20.62% 

        其他流动资产 98.00 44.59 44.59 44.59 44.59       ROIC 19.18% 17.60% 22.55% 27.06% 27.84% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构      

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 27.80% 33.99% 30.13% 31.66% 32.16% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 79.10% 62.16% 63.61% 66.41% 68.46% 

        固定资产和在建工程 429.86 472.50 539.87 580.57 595.94         带息债务/总负债 29.67% 40.66% 30.89% 35.53% 34.10% 

        无形资产和开发支出 39.95 121.72 167.35 201.31 213.94         流动比率 260.47% 210.23% 219.48% 212.04% 216.10% 

        其他非流动资产 109.45 114.79 338.64 385.16 368.31         速动比率 162.65% 158.08% 159.23% 158.37% 164.14% 

        资产总计 1818.28 2167.04 2230.49 2522.63 2822.50         股利支付率 46.96% 61.46% 60.00% 60.00% 60.00% 

        短期借款 150.00 299.50 203.67 277.23 298.35         收益留存率 53.04% 38.54% 40.00% 40.00% 40.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 312.84 378.47 441.68 488.01 560.71         总资产周转率 1.14 1.11 1.31 1.37 1.44 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 5.08 5.64 5.31 5.82 6.59 

        其他负债 192.64 358.18 217.67 292.23 314.35         应收账款周转率 238.33 118.67 120.51 119.96 121.61 

        负债合计 505.48 736.65 659.35 780.24 875.06         存货周转率 3.62 4.04 5.29 5.70 6.31 

        股本  451.07 450.92 450.92 450.92 450.92 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 457.86 463.54 463.54 463.54 463.54         EBIT 251.89 329.39 389.38 471.18 561.15 

        留存收益 397.62 507.44 645.63 813.77 1015.10         EBITDA 299.67 390.31 457.23 550.03 649.34 

        归属母公司股东权益 1306.55 1421.89 1560.09 1728.23 1929.56         NOPLAT 188.22 253.17 303.77 376.70 455.73 

        少数股东权益 6.25 8.50 11.05 14.16 17.88         归母净利润 209.58 291.33 345.48 420.35 503.32 

        股东权益合计 1312.80 1430.39 1571.14 1742.39 1947.44         EPS 0.46 0.65 0.77 0.93 1.12 

        负债和股东权益合计 1818.28 2167.04 2230.49 2522.63 2822.50         BPS 2.90 3.15 3.46 3.83 4.28 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 27.77 19.98 16.85 13.85 11.57 

经营性现金净流量 155.78 541.82 390.30 469.46 569.52         PEG 1.06 1.00 0.91 0.64 0.59 

投资性现金净流量 -184.75 -498.51 -150.80 -124.20 -108.00         PB 4.46 4.09 3.73 3.37 3.02 

筹资性现金净流量 257.85 -110.37 -293.14 -167.29 -267.77         PS 2.82 2.41 2.03 1.72 1.48 

现金流量净额 231.33 -66.78 -53.65 177.97 193.76         PCF 37.37 10.74 14.91 12.40 10.22 

资料来源：Wind，财信证券 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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