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数字化赋能营销和产品端，并购预期有望打开新增长曲线  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,921 1,739 1,959 2,206 2,407 

增长率 yoy（%） -1.7 -9.4 12.6 12.6 9.1 

归母净利润（百万元） 71 40 88 119 154 

增长率 yoy（%） 129.0 -42.9 118.4 35.5 28.8 

ROE（%） 2.4 1.4 3.2 4.2 5.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.07 0.16 0.21 0.27 

P/E（倍） 83.1 145.5 66.6 49.2 38.2 

P/B（倍） 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：5 月 24 日，“破界·向新而生”煌上煌 2025 年全国营销峰会隆重召开，

会上明确了 “向善、守正、敬业、利他”的核心理念，提出六大升级路径（品

牌觉醒、商品革新、业态裂变等），并宣布 营销数智平台正式上线，旨在打通

全域数据赋能终端运营。 

数智平台正式上线，创新赋能提质增效。大会举行煌上煌营销数智平台正式上

线启动仪式，标志着公司数字化营销体系迈入新阶段。该营销中台整合全域数

据资源，打通线上线下业务场景，通过智能化分析、精准化运营与敏捷化响应，

赋能终端门店、加盟商及消费者全链路管理。公司依托自主研发的营销自动化

平台，构建 360°动态用户画像系统（年龄、消费频次、口味偏好、地理位置），

积极推动品牌全国化、年轻化，以手撕酱鸭等爆品为抓手，精准渗透 Z 世代

聚集的社交平台，借助音乐节、文旅等多元场景破圈出海。 

手撕酱鸭入选官方认证“南昌三绝”，爆款单品强化差异化壁垒。5 月 25 日，

江西美食巡回赛南昌站在万寿宫火热开启，江西省文化和旅游研究推广协会、

中国赣菜品牌推广中心根据历史文化渊源、大众口碑调研、消费数据评估等多

个维度，将手撕酱鸭收录“南昌三绝”（与拌粉、瓦罐汤并列）。 

（1） 工艺方面，手撕酱鸭采用非遗酱卤工艺，采用 28 味植物香辛料入味，

从选料、腌制到卤制历经 32 道工序； 

（2） 产品开发方面，公司推出充氮包装系列产品，研制手撕酱鸭拆解设备； 

（3） 营销方面，公司围绕手撕酱鸭，打造手撕酱鸭第一品牌，推动手撕酱

鸭成为消费者尤其是年轻消费群体的“网红新品”；此外，公司还借助

“江西名片战”打造酱鸭特产店模型，打造手撕酱鸭江西名片，实现

高势能渠道江西特产礼属性。 

门店策略：数字化提质增效，科学优化结构。截至 2024 年底，公司门店数量

为 3660 家，较年初净闭店 837 家，门店拓展不及预期，门店单店收入短期承

压。展望 2025 年，公司将更加科学地注重老市场深耕和新市场拓展。 

（1） 老市场深耕，公司将运用营销中台会员系统能力和社群运营管理，实

现公域(外卖到家、到店团购)获客导入会员中心，构建完整的会员运
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 7 月 4 日收盘价（元） 10.49 

总市值（百万元） 5,868.55 

流通市值（百万元） 5,363.65 

总股本（百万股） 559.44 

流通股本（百万股） 511.31 

近 3 月日均成交额（百万元） 104.39   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《门店经营承压，成本持续改善》2025-04-17 

2、《门店拓展放缓&单店收入承压，毛利率有所改

善》2024-09-03   
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营体系；推动门店管理和迭代，优化多元化培训体系； 

（2） 新市场拓展，公司将构建智能化选址决策平台，基于地理信息分析与

大数据建模，驱动精准化扩张，提升门店存活率；聚焦重点核心城市，

提升高势能店的开发和占比。 

产品策略：爆款与新品共振，积极寻找优质并购标的。公司产品主要包括鲜货

产品、米制品业务。 

（1） 鲜货产品，公司围绕手撕酱鸭主打产品，开发特色口味和不同包装形

态产品，2024 年推出爆辣手撕酱鸭、卤味随心杯、炸卤等新品，奠定

卤味基本盘； 

（2） 米制品，公司不断优化粽类中短保锁鲜工艺、一次蒸煮 2.0 工艺，今

年推出了新品卤牛肉粽、牛腩粽在特定渠道如会员制超市销售，市场

反响良好，销量逐步上升；同时拓展青团、糕团、八宝饭、年糕等第

二曲线，推动米制品饮品的开发，实现与卤味的深度融合。 

公司拥有较强的供应链和投后管理能力，未来有望通过外延并购丰富产品矩

阵。此前 2015 年公司收购了嘉兴市真真老老 67%的股权，2023 年增资将股

权提升至 94%，米制品目前已成为公司第二大业务。去年公司终止了收购潮

州糖果老字号展翠食品，公司目前正在积极寻找优质并购标的，有望迎来新增

长曲线。 

投资建议：公司作为“卤味第一股”，深耕行业多年，坚持“千城万店”战略，

优化门店结构，深化“1+N”“两卖一长”的线上+线下结合经营模式。同时，

积极寻找优质并购标的，提供长期增长动能。预计公司 2025-2027 年实现营

收 19.59/22.06/24.07 亿元，分别同比增长 13%/13%/9%；实现归母净利润

0.88/1.19/1.54 亿元，分别同比增长 118%/36%/29%；对应 PE 估值分别为

67/49/38X，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险、行业竞争风险、原材料价格波动风险、拓店不及预

期风险、宏观经济下行风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1986 1854 1815 2005 2127  营业收入 1921 1739 1959 2206 2407 

现金 1128 1128 1049 1103 1204  营业成本 1363 1169 1313 1465 1584 

应收票据及应收账款 40 18 94 83 127  营业税金及附加 19 20 22 25 28 

其他应收款 20 33 22 36 25  销售费用 286 292 313 342 361 

预付账款 42 40 52 51 62  管理费用 163 180 186 199 205 

存货 498 455 420 557 536  研发费用 57 62 59 66 72 

其他流动资产 259 180 178 176 174  财务费用 -10 -12 -9 -1 6 

非流动资产 1376 1428 1448 1474 1466  资产和信用减值损失 -7 -11 -9 -12 -12 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 21 23 22 22 

固定资产 800 917 968 1004 1006  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 188 188 202 213 221  投资净收益 5 4 4 4 4 

其他非流动资产 387 323 278 256 240  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3361 3282 3262 3479 3594  营业利润 71 45 107 144 186 

流动负债 378 328 281 460 492  营业外收入 6 6 6 6 6 

短期借款 30 0 0 136 213  营业外支出 3 4 5 4 5 

应付票据及应付账款 129 138 64 146 66  利润总额 75 46 108 146 188 

其他流动负债 219 190 218 178 213  所得税 8 8 19 26 34 

非流动负债 186 198 199 198 198  净利润 66 38 88 119 154 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -3 0 0 0 

其他非流动负债 186 198 199 198 198  归属母公司净利润 71 40 88 119 154 

负债合计 564 526 480 658 690  EBITDA 129 101 162 191 237 

少数股东权益 4 2 2 2 2  EPS（元/股） 0.13 0.07 0.16 0.21 0.27 

股本 557 559 559 559 559        

资本公积 944 962 962 962 962  主要财务比率      

留存收益 1293 1233 1251 1275 1305  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2794 2754 2781 2819 2901  成长能力      

负债和股东权益 3361 3282 3262 3479 3594  营业收入（%） -1.7 -9.4 12.6 12.6 9.1 

       营业利润（%） 142.1 -37.4 138.2 35.1 29.5 

       归属母公司净利润（%） 129.0 -42.9 118.4 35.5 28.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.1 32.8 33.0 33.6 34.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.4 2.2 4.5 5.4 6.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.4 1.4 3.2 4.2 5.3 

经营活动现金流 218 219 86 93 160  ROIC（%） 1.3 0.3 2.1 3.1 4.1 

净利润 66 38 88 119 154  偿债能力      

折旧摊销 87 89 87 73 73  资产负债率（%） 16.8 16.0 14.7 18.9 19.2 

财务费用 -10 -12 -9 -1 6  净负债比率（%） -33.0 -33.9 -31.2 -27.9 -27.9 

投资损失 -5 -4 -4 -4 -4  流动比率 5.3 5.6 6.5 4.4 4.3 

营运资金变动 51 84 -80 -100 -73  速动比率 3.1 3.7 4.2 2.7 2.8 

其他经营现金流 29 24 4 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -356 -68 -100 -93 -61  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 293 145 106 100 66  应收账款周转率 32.8 60.1 35.0 25.0 23.0 

长期投资 -70 70 0 0 0  应付账款周转率 12.5 8.7 13.0 14.0 15.0 

其他投资现金流 6 7 6 6 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 240 -150 -65 -81 -77  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.07 0.16 0.21 0.27 

短期借款 -101 -30 0 136 78  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.39 0.15 0.17 0.29 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.99 4.92 4.97 5.04 5.19 

普通股增加 45 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 256 18 0 0 0  P/E 83.1 145.5 66.6 49.2 38.2 

其他筹资现金流 40 -141 -65 -216 -154  P/B 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0 

现金净增加额 102 0 -79 -81 23  EV/EBITDA 38.2 48.4 30.8 26.5 21.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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