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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.43 

一年最低/最高价 5.33/16.07 

市净率(倍) 2.91 

流通A股市值(百万元) 5,316.21 

总市值(百万元) 5,316.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.27 

资产负债率(%,LF) 15.85 

总股本(百万股) 427.69 

流通 A 股(百万股) 427.69  
 

相关研究  
《有友食品(603697)：2025 一季报点

评：成长性凸显，新品节奏加快 》 

2025-04-27 

《有友食品(603697)：有友食品 2024

年报点评：新品势能延续，盈利水平

提升》 

2025-03-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 966.21 1,182.33 1,645.02 2,024.09 2,327.70 

同比（%） (5.68) 22.37 39.13 23.04 15.00 

归母净利润（百万元） 116.16 157.33 231.58 285.29 328.92 

同比（%） (24.38) 35.44 47.19 23.19 15.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.37 0.54 0.67 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 45.77 33.79 22.96 18.63 16.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1公司预计实现营收 7.46-7.98亿元，同比增加 40.9%-50.8%；
实现归母净利润 1.05-1.12 亿元，同比增加 37.9%-47.6%；实现扣非净利
润 0.89-0.97 亿元，同比增加 46.8%-58.9%。  

◼ 我们测算，2025Q2预计实现营收 3.63-4.15亿元，同比增加 42.7%-63.2%，
实现归母净利润 0.55-0.62 亿元，同比增加 66.5%-88.8%；实现扣非净利
润 0.45-0.53 亿元，同比增加 74.6%-102.7%。按照中值计算，25Q2 归母
净利率 15.0%，同比+2.1pct，环比+1.9pct。扣非归母净利率 12.7%，同
比+2.4pct，环比+1.3pct。 

◼ 收入符合预期，新兴渠道贡献增量。我们预计会员制商超、零食量贩、
电商渠道均有增长，传统渠道有压力。公司会员制商超上新频率较快，
预计脱骨鸭掌保持良好增势，Q2 新增 2 款新品，素菜 4 月下旬上新，
酸汤产品 6 月初上新，仍处于爬坡阶段， 

◼ 利润率超预期，效率提升是核心。2025Q2 净利率环比同比均有提升，
主因规模效应释放较好，其次鸡爪成本边际有回落。再次验证公司生产
效率持续有提升，可以对冲渠道结构变动的影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：成长势能良好，考虑到效率提升和成本边际回落，
我们上修此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 

2.32/2.85/3.29 亿 元 （ 此 前 预 测 为 1.99/2.34/2.71 亿 元 ）， 同 比
+47.2%/+23.2%/+15.3%，对应 PE 为 23/19/16X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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有友食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,509 1,439 1,500 1,577  营业总收入 1,182 1,645 2,024 2,328 

货币资金及交易性金融资产 1,068 964 915 910  营业成本(含金融类) 840 1,176 1,447 1,664 

经营性应收款项 101 63 78 90  税金及附加 14 16 20 23 

存货 337 408 503 573  销售费用 126 141 172 196 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 51 66 79 88 

其他流动资产 4 4 4 4  研发费用 4 4 5 6 

非流动资产 538 540 537 531  财务费用 0 (5) (3) (2) 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 3 0 0 0 

固定资产及使用权资产 382 381 378 373  投资净收益 21 25 30 35 

在建工程 3 2 2 2  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 48 48 47 47  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 186 270 334 387 

其他非流动资产 83 88 88 88  营业外净收支  1 2 2 0 

资产总计 2,047 1,979 2,036 2,109  利润总额 187 272 336 387 

流动负债 241 192 234 268  减:所得税 29 41 50 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 157 232 285 329 

经营性应付款项 136 49 61 70  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 41 51 58  归属母公司净利润 157 232 285 329 

其他流动负债 63 101 122 139       

非流动负债 32 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.54 0.67 0.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 268 333 385 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 178 300 367 421 

其他非流动负债 29 28 28 28       

负债合计 273 223 265 299  毛利率(%) 28.97 28.50 28.50 28.50 

归属母公司股东权益 1,774 1,756 1,771 1,810  归母净利率(%) 13.31 14.08 14.09 14.13 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,774 1,756 1,771 1,810  收入增长率(%) 22.37 39.13 23.04 15.00 

负债和股东权益 2,047 1,979 2,036 2,109  归母净利润增长率(%) 35.44 47.19 23.19 15.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 229 154 220 280  每股净资产(元) 4.15 4.11 4.14 4.23 

投资活动现金流 122 (7) 2 4  最新发行在外股份（百万股） 428 428 428 428 

筹资活动现金流 (220) (251) (270) (290)  ROIC(%) 6.84 12.86 16.01 18.24 

现金净增加额 131 (104) (48) (5)  ROE-摊薄(%) 8.87 13.19 16.11 18.17 

折旧和摊销 31 33 34 36  资产负债率(%) 13.33 11.29 13.02 14.16 

资本开支 (21) (29) (29) (31)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.79 22.96 18.63 16.16 

营运资本变动 74 (82) (67) (49)  P/B（现价） 3.00 3.03 3.00 2.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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