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⚫ 设厂澳洲，开启出海落地第一步。 7月 21 日公司公告，拟投资 2.8 亿澳元在澳大利

亚设立生产基地，正式启动海外本地化战略。具体路径为：公司在中国香港设立全

资子公司，再由其在开曼设立全资孙公司，最终由该孙公司在澳投资建厂，布局澳

大利亚、新西兰及东南亚市场开拓。当前国内速冻市场增速趋缓，海外成为增量探

索重点。以澳大利亚为例，截至 2023 年 7 月人口 2639 万，其中华裔约 145 万，占

比 5.5%；当地消费者对中式预制菜仍处于早期培育阶段，加之其食品进口监管严

格，出口进入壁垒较高，“在澳设厂”成为可选突破口，但需关注后续的投资回报

节奏与渠道落地能力。 

⚫ 太仓项目建设顺利，有望强化华东产能布局。 2025 年 7 月，公司总投资 5 亿元的

太仓全味速冻食品加工项目生产车间已顺利封顶，立体冷库预计两个月后封顶。该

项目自 2023 年 3 月启动，总建筑面积达 5.5 万平方米，主要生产汤圆、水饺、冷鲜

及烘焙产品，设计年产能达 10万吨。项目投产后有望显著增强公司在华东市场的供

给能力，缩短配送半径、降低物流成本。 

⚫ 电商团队重构完成，自营+定制产品齐发力。 6 月起，公司电商渠道组织架构已基本

优化，自建直播团队并强化自营直播间的流量转化与费用投放效率。产品端，公司

在 2024 年陆续推出“多多系列”“斤多系列”“黄金比例”水饺、“食养汤圆”及

汤馄饨等新品，表现活跃。未来新品将围绕“健康养生、情绪价值、质价比”三大

方向持续开发，同时加强与大润发、永辉、麦德龙等 KA渠道的定制合作。 

⚫  

 

⚫ 由于公司 2024 年度和 25 年一季度业绩承压超预期，收入与利润恢复节奏较此前判

断更为温和，我们下调了盈利预测，预计公司 25–27 年 EPS 分别为 0.65/0.76/0.88

元（前次预测 25/26 年 EPS为 1.00/1.11 元）。结合公司在电商与 KA渠道的组织重

构已初见成效、海外市场通过在澳设厂实现本地化布局，有望打开新增长空间，参

考当前可比公司估值水平，给予公司 2025 年 18 倍 PE，对应目标价 11.70 元，维持

“买入”评级。 

风险提示 
需求不及预期；新品和渠道拓展不及预期；食品安全事件；原材料涨价等。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,056 6,632 6,848 7,157 7,492 

  同比增长(%) -5.1% -6.0% 3.2% 4.5% 4.7% 

营业利润(百万元) 951 666 697 829 952 

  同比增长(%) -6.9% -30.0% 4.8% 18.9% 14.8% 

归属母公司净利润(百万元) 749 542 568 672 769 

  同比增长(%) -6.5% -27.6% 4.7% 18.4% 14.5% 

每股收益（元） 0.85 0.62 0.65 0.76 0.88 

毛利率(%) 25.8% 24.2% 24.1% 25.2% 26.2% 

净利率(%) 10.6% 8.2% 8.3% 9.4% 10.3% 

净资产收益率(%) 18.2% 12.4% 12.4% 13.7% 14.7% 

市盈率 13.1 18.0 17.2 14.6 12.7 

市净率 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8 

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 

⚫ 由于公司 2024 年度和 25 年一季度业绩承压超预期，收入与利润恢复节奏较此前判断更为温

和，我们下调了盈利预测，预计公司 25–27 年 EPS 分别为 0.65/0.76/0.88 元（前次预测

25/26年 EPS为 1.00/1.11元）。结合公司在电商与 KA渠道的组织重构已初见成效、海外市

场通过在澳设厂实现本地化布局，有望打开新增长空间，参考当前可比公司估值水平，给予

公司 2025 年 18 倍 PE，对应目标价 11.70 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 

    2025/8/1 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

广州酒家 603043 15.83  0.87  0.98  1.10  1.21  18.23  16.15  14.44  13.11  

安井食品 603345 74.25  4.46  4.82  5.33  5.86  16.67  15.41  13.92  12.67  

立高食品 300973 44.11  1.58  1.98  2.37  2.76  27.88  22.25  18.60  16.00  

巴比食品 605338 19.25  1.15  1.11  1.22  1.33  16.67  17.31  15.74  14.45  

元祖股份 603886 12.66  1.04  1.13  1.23  1.34  12.21  11.24  10.28  9.47  

盐津铺子 002847 67.90  2.35  3.05  3.80  4.59  28.94  22.29  17.88  14.79  

  调整后平均            17.78  15.50  13.76  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

需求不及预期；新品和渠道拓展不及预期；食品安全事件；原材料涨价等。 
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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 815 573 3,264 3,680 4,140  营业收入 7,056 6,632 6,848 7,157 7,492 

应收票据、账款及款项融资 471 198 186 195 204  营业成本 5,233 5,026 5,201 5,357 5,527 

预付账款 45 48 50 52 55  销售费用 810 854 874 906 940 

存货 1,107 1,070 1,107 1,141 1,177  管理费用 162 194 201 209 218 

其他 1,124 1,311 1,312 1,315 1,317  研发费用 33 36 37 39 41 

流动资产合计 3,561 3,200 5,920 6,383 6,893  财务费用 (13) 2 (4) (27) (34) 

长期股权投资 307 277 277 277 277  资产、信用减值损失 38 29 5 4 4 

固定资产 1,638 1,664 1,738 1,744 1,719  公允价值变动收益 (7) 0 0 0 0 

在建工程 214 224 121 80 64  投资净收益 63 87 70 70 70 

无形资产 386 376 365 354 343  其他 102 86 93 90 88 

其他 1,416 2,402 108 107 106  营业利润 951 666 697 829 952 

非流动资产合计 3,961 4,942 2,609 2,562 2,510  营业外收入 8 20 20 20 20 

资产总计 7,521 8,142 8,529 8,945 9,402  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 100 600 600 600 600  利润总额 958 685 717 848 971 

应付票据及应付账款 1,179 1,467 1,518 1,563 1,613  所得税 208 142 149 176 202 

其他 1,635 1,412 1,439 1,477 1,519  净利润 750 542 568 672 770 

流动负债合计 2,914 3,479 3,556 3,640 3,731  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 749 542 568 672 769 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.85 0.62 0.65 0.76 0.88 

其他 266 250 250 250 250        

非流动负债合计 266 250 250 250 250  主要财务比率      

负债合计 3,180 3,729 3,806 3,890 3,981   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1 1 2 2 2  成长能力      

实收资本（或股本） 879 879 879 879 879  营业收入 -5.1% -6.0% 3.2% 4.5% 4.7% 

资本公积 306 284 284 284 284  营业利润 -6.9% -30.0% 4.8% 18.9% 14.8% 

留存收益 3,153 3,255 3,558 3,890 4,256  归属于母公司净利润 -6.5% -27.6% 4.7% 18.4% 14.5% 

其他 2 (5) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,341 4,413 4,723 5,054 5,421  毛利率 25.8% 24.2% 24.1% 25.2% 26.2% 

负债和股东权益总计 7,521 8,142 8,529 8,945 9,402  净利率 10.6% 8.2% 8.3% 9.4% 10.3% 

       ROE 18.2% 12.4% 12.4% 13.7% 14.7% 

现金流量表       ROIC 17.0% 11.0% 10.6% 11.5% 12.4% 

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

净利润 750 542 568 672 770  资产负债率 42.3% 45.8% 44.6% 43.5% 42.3% 

折旧摊销 128 (9) 117 126 132  净负债率 0.0% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) 2 (4) (27) (34)  流动比率 1.22 0.92 1.66 1.75 1.85 

投资损失 (63) (87) (70) (70) (70)  速动比率 0.84 0.61 1.35 1.43 1.53 

营运资金变动 (613) 517 46 34 36  营运能力      

其它 176 179 2,304 4 4  应收账款周转率 16.0 18.8 31.3 31.4 31.5 

经营活动现金流 365 1,144 2,960 739 838  存货周转率 4.4 4.5 4.7 4.7 4.7 

资本支出 (110) (4) (79) (79) (79)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (39) 32 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (688) (1,353) 70 70 70  每股收益 0.85 0.62 0.65 0.76 0.88 

投资活动现金流 (836) (1,325) (9) (9) (9)  每股经营现金流 0.41 1.30 3.37 0.84 0.95 

债权融资 155 (153) 0 0 0  每股净资产 4.94 5.02 5.37 5.75 6.16 

股权融资 16 (22) 0 0 0  估值比率      

其他 (393) 66 (260) (313) (369)  市盈率 13.1 18.0 17.2 14.6 12.7 

筹资活动现金流 (222) (109) (260) (313) (369)  市净率 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.5 13.7 11.1 9.7 8.6 

现金净增加额 (694) (289) 2,692 416 460  EV/EBIT 9.6 13.5 13.0 11.2 9.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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