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⚫  产能项目推进节奏调整，不改募投方向与整体规划。劲仔食品近日公告，公司“湘

卤风味休闲食品智能生产项目”达到预定可使用状态的日期由 2025 年 6 月延期至

2025 年 12 月，已投入募集资金约 1.07 亿元，占计划投资的 72.4%。延期主要由于

部分设备尚在调试，以及项目建设合同约定的分期付款条款导致部分款项未到支付

时点。公司强调该项目未变更募投金额、用途及实施主体，不影响长期战略规划与

项目落地节奏。 

⚫ 健康零食持续推新，魔芋等新品进入验证放量阶段。围绕“三 0 三减富营养素”战

略，公司持续推出健康标签新品，2024 年已落地充氮锁鲜 DHA深海鳀鱼、可生食

溏心鹌鹑蛋、益生菌豆干等多个品类首创。公司近期在互动平台表示已开发多款魔

芋类新品，部分升级产品已进入胖东来体系并销售良好，显示公司持续产品创新能

力，亦印证魔芋作为“轻食+健康”方向在核心渠道获得验证。 

⚫ 盈利能力延续修复趋势，短期扰动不改成长路径。2024 年公司实现营收 24.12 亿元

/+16.8%、归母净利 2.91 亿元/+39.0%，毛利率同比+2.3pct，系核心品类放量叠加

原 料 端 成 本 下 降 所 致 ； 其 中 鱼 类 / 禽 类 / 豆 制 / 蔬 菜 （ 含 魔 芋 ） 同 比

+18.8%/+12.7%/+13.9%/+9.6%。25Q1 营收增速放缓至+10.3%，归母净利同比-

8.2%，毛利率基本持平，销售、管理及财务费用率同比提升，主要为春节节点投放

力度增加与融资成本上升所致，预计二季度有望逐步修复。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 2025–2027 年 EPS分别为 0.74/ 0.84/ 1.00 元（原 25/26 年预测值为

0.79/0.98 元）下调 25–26 年盈利预测，主要反映以下两点：一是 2025Q1 业绩短

期承压，毛利率略降而销售及财务费用率同比提升，显示费用投放节奏相对前置；

二是公司持续加码新品研发、品牌投入与渠道深化（如胖东来、高端会员店等），

短期内对盈利形成阶段性扰动。考虑长期成长逻辑未改，参考可比公司估值水平，

给予公司 2025 年 20 倍 PE，对应目标价 14.8 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险；原材料价格波动等

风险等。 

 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,065 2,412 2,816 3,248 3,713 

  同比增长(%) 41.3% 16.8% 16.8% 15.3% 14.3% 

营业利润(百万元) 267 353 404 455 542 

  同比增长(%) 79.6% 32.3% 14.5% 12.8% 18.9% 

归属母公司净利润(百万元) 210 291 334 377 450 

  同比增长(%) 68.2% 39.0% 14.6% 13.0% 19.2% 

每股收益（元） 0.46 0.65 0.74 0.84 1.00 

毛利率(%) 28.2% 30.5% 31.0% 30.5% 31.3% 

净利率(%) 10.1% 12.1% 11.9% 11.6% 12.1% 

净资产收益率(%) 18.4% 21.4% 21.6% 21.6% 23.4% 

市盈率 27.8 20.0 17.4 15.4 12.9 

市净率 4.5 4.1 3.5 3.2 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 我们预测公司 2025–2027年EPS分别为 0.74/ 0.84/ 1.00元（原 25/26年预测值为0.79/0.98

元）下调 25–26 年盈利预测，主要反映以下两点：一是 2025Q1 业绩短期承压，毛利率略

降而销售及财务费用率同比提升，显示费用投放节奏相对前置；二是公司持续加码新品研发、

品牌投入与渠道深化（如胖东来、高端会员店等），短期内对盈利形成阶段性扰动。考虑长

期成长逻辑未改，参考可比公司估值水平，给予公司 2025 年 20 倍 PE，对应目标价 14.8 元，

维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/7/4 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

盐津铺子 002847 77.56  2.35  3.05  3.80  4.59  33.06  25.46  20.42  16.90  

甘源食品 002991 60.80  4.04  4.38  5.18  6.08  15.07  13.87  11.73  10.00  

立高食品 300973 48.40  1.58  1.98  2.37  2.75  30.59  24.41  20.41  17.63  

天味食品 603317 11.22  0.59  0.65  0.73  0.81  19.13  17.25  15.35  13.77  

恒顺醋业 600305 7.62  0.12  0.16  0.19  0.21  66.20  46.81  40.47  36.03  

洽洽食品 002557 21.46  1.68  1.51  1.77  1.91  12.78  14.24  12.13  11.23  

  调整后平均            20.34  17.08  14.88  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 747 675 931 1,058 1,232  营业收入 2,065 2,412 2,816 3,248 3,713 

应收票据、账款及款项融资 9 20 18 21 24  营业成本 1,484 1,677 1,944 2,256 2,551 

预付账款 10 14 16 19 22  销售费用 222 289 331 383 444 

存货 367 317 462 536 606  管理费用 83 91 96 107 119 

其他 106 432 82 83 84  研发费用 40 48 56 65 74 

流动资产合计 1,239 1,458 1,510 1,717 1,968  财务费用 (8) (15) 1 (4) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (0) 1 1 1 1 

固定资产 407 428 518 560 582  公允价值变动收益 0 9 3 3 3 

在建工程 21 43 61 43 37  投资净收益 4 1 3 3 3 

无形资产 40 122 118 115 112  其他 18 21 11 9 6 

其他 112 116 109 100 92  营业利润 267 353 404 455 542 

非流动资产合计 579 709 806 818 823  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,818 2,167 2,316 2,535 2,791  营业外支出 7 8 7 7 7 

短期借款 150 300 150 150 150  利润总额 260 345 397 448 535 

应付票据及应付账款 108 128 157 182 205  所得税 48 51 60 67 80 

其他 217 266 282 317 347  净利润 212 293 337 381 454 

流动负债合计 476 694 588 649 702  少数股东损益 2 2 3 4 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 210 291 334 377 450 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.46 0.65 0.74 0.84 1.00 

其他 30 43 43 43 43        

非流动负债合计 30 43 43 43 43  主要财务比率      

负债合计 505 737 631 692 745   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6 8 12 16 20  成长能力      

实收资本（或股本） 451 451 451 451 451  营业收入 41.3% 16.8% 16.8% 15.3% 14.3% 

资本公积 458 464 516 516 516  营业利润 79.6% 32.3% 14.5% 12.8% 18.9% 

留存收益 396 508 707 861 1,058  归属于母公司净利润 68.2% 39.0% 14.6% 13.0% 19.2% 

其他 2 (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,313 1,430 1,685 1,843 2,045  毛利率 28.2% 30.5% 31.0% 30.5% 31.3% 

负债和股东权益总计 1,818 2,167 2,316 2,535 2,791  净利率 10.1% 12.1% 11.9% 11.6% 12.1% 

       ROE 18.4% 21.4% 21.6% 21.6% 23.4% 

现金流量表       ROIC 17.2% 18.0% 19.3% 20.0% 21.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 212 293 337 381 454  资产负债率 27.8% 34.0% 27.2% 27.3% 26.7% 

折旧摊销 43 55 52 63 70  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (15) 1 (4) (6)  流动比率 2.60 2.10 2.57 2.65 2.80 

投资损失 (4) (1) (3) (3) (3)  速动比率 1.83 1.65 1.78 1.82 1.94 

营运资金变动 (46) 158 (134) (20) (24)  营运能力      

其它 (42) 52 (2) (3) (3)  应收账款周转率 210.5 158.1 138.7 157.0 156.4 

经营活动现金流 156 542 252 415 490  存货周转率 4.4 4.9 5.0 4.5 4.5 

资本支出 (105) (169) (150) (75) (75)  总资产周转率 1.3 1.2 1.3 1.3 1.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (80) (329) 389 6 6  每股收益 0.46 0.65 0.74 0.84 1.00 

投资活动现金流 (185) (499) 239 (69) (69)  每股经营现金流 0.35 1.20 0.56 0.92 1.09 

债权融资 1 0 (0) 0 0  每股净资产 2.90 3.15 3.71 4.05 4.49 

股权融资 226 6 52 0 0  估值比率      

其他 32 (116) (286) (219) (247)  市盈率 27.8 20.0 17.4 15.4 12.9 

筹资活动现金流 258 (110) (234) (219) (247)  市净率 4.5 4.1 3.5 3.2 2.9 

汇率变动影响 2 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.0 13.1 11.2 10.0 8.5 

现金净增加额 231 (67) 256 127 174  EV/EBIT 19.9 15.2 12.7 11.4 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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