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投资要点：

 量贩零食龙头“主辅分明”，业绩显著。万辰集团作为国内领先的食用

菌及量贩零食双主业企业，2024年展现出显著的业绩弹性与战略转型成效。

核心业务方面，公司全年营收同比增长 247.9%至 323.3亿元，量贩零食业务

实现收入 317.90亿元，同比增长 262.94%，占总营收比重达 98.33%。公司保

持开店节奏，2024年底店面总数约 14000家，同比增长 200%，月均拓店 815

家。公司在 2025年一季度已启动限制性股票激励计划，有助于提升经验丰富

团队的稳定性和积极性，进一步完善公司治理机制。

 中国量贩零食市场高速增长、空间广阔。根据中商产业研究院的数据，

2019-2023年中国休闲零食行业 CAGR达 2.54%。其直采模式有效压缩中间

环节 20%-35%的成本，在终端让利给消费者，采购价格一般低于电商平台零

售价的 13%。硬折扣模式的快速渗透激活国内社区业态及下沉市场的消费潜

力，倒逼传统零售转型，推动行业从渠道溢价转向效率溢价。

 行业玩家高度集中，万辰系和很忙系积极瓜分市场。量贩零食 CR2市占

率占 80%。策略是深耕基地区域获取稳定客流，再向外地拓展。随着消费者

对性价比商品与即时零售的需求度上升，量贩赛道有望继续受益于行业结构

性升级。

 成熟的供应链体系与运营能力，巩固了量贩龙头的位置。我们认为万辰

集团的核心竞争力来自（1）品牌整合加速资源聚集，公司先后完成了对“陆

小馋”、“好想来”、“来优品”、“吖嘀吖嘀”“老婆大人”等品牌的收

购，具备丰富的产品矩阵；（2）供应链协同降本，公司当前已建立成熟的仓

储物流与数字化系统，存货周转天数维持在 15-16 天之间，验证了其“低毛

利高周转”商业模式；（3）价格力与爆款机制并行，以“厂商直采+集中议价

+精简流通”硬折扣模式重构零售价值链；（4）控制坪效，积极控费，公司梳

理 sku，在近年爬坡期注重费用投放的回报，2025Q1销售费用率和管理费用

率分别下降 0.7和 0.5个百分点，反映出门店扩张放量带来的成本优化成果。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027年营业收入为 551.32、

670.39、792.89亿元，同比增长 70.53%、21.60%、18.27%；预计公司 2025-2027

年实现归母净利润 7.08、9.33、11.29亿元，分别同比增长 141.36%、31.66%、
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21.04%，对应 25-27年 EPS 为 3.78/4.97/6.02元，PE 为 42.8/32.5/26.9X。首次

覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示：经济增速不及预期；量贩零食行业竞争加剧下门店扩张效益边际

递减；原材料价格周期影响显著；食品安全风险影响企业形象；定增解禁或

将引起市场股价波动。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 9,294 32,329 55,132 67,039 79,289

YoY(%) 1592.0 247.9 70.5 21.6 18.3
净利润(百万元) -83 294 708 933 1,129

YoY(%) -273.6 454.0 141.4 31.7 21.0
毛利率(%) 9.3 10.8 11.1 11.3 11.5
EPS(摊薄/元) -0.44 1.56 3.78 4.97 6.02
ROE(%) -21.0 41.3 50.5 40.6 33.3
P/E(倍) -365.9 103.4 42.8 32.5 26.9
P/B(倍) 47.0 27.6 17.5 11.7 8.3
净利率(%) -0.9 0.9 1.3 1.4 1.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 公司概况：切入零食量贩，全产业链赋能量贩发展

1.1 菌菇龙头转型，量贩帝国崛起

万辰集团于 2011年成立，以金针菇等食用菌业务为主。2015年推出真姬菇品种，包括蟹

味菇、白玉菇、海鲜菇。此后 2017-2021年金针菇产品营收占比均超过 70%。2022-2024年量

贩零食业务的扩张逐年压缩菌类业务的营收占比，2024年量贩零食业务营收占比超 98%。即

使占比降低，金针菇业务收入仍稳步增长，2022年金针菇业务收入 3.76亿元，毛利率 17.39%；

2023年金针菇业务收入 3.98亿元，毛利率-1.95%；2024年金针菇业务收入 4.02亿元。

图 1：各产品品类营收占比 图 2：金针菇营收（亿元）

资料来源：Wind，招股说明书，山西证券研究所 资料来源：Wind，招股说明书，山西证券研究所

万辰集团 2022年起切入零食量贩赛道并迅速扩张。2022年万辰集团成立子公司南京万兴。

并陆续收购“零食工坊”部分资产以及“好想来”、“来优品”股权，2023年再收购“吖嘀吖嘀”、“老

婆大人”股权，并将旗下“陆小馋”、“好想来”、“来优品”和“吖嘀吖嘀” 四大品牌合并为“好想来

品牌零食”。2024年底店面总数约 14000家，同比增长 200%，月均拓店 815家。2024年量贩

零食收入 317.9亿元，同比增长 263%，毛利率 10.86%。
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图 3：万辰集团发展沿革

资料来源：万辰集团 2022年年度公告，万辰集团 2023年年度公告，万辰集团 2024年年度公告，公司官网，

招股说明书，山西证券研究所

1.2 股权结构稳定，合资绑定品牌

家族联合深度参与管理，管理层在食品和连锁业态经验丰富，同时实施针对核心团队的

股权激励以推动创收。截止 2024年末，激励人员涵盖各高级管理人员和多达 180位核心业务

人员、骨干员工。截至 24 年度考核指标已全部达标，24 年营收高达 323亿元，已超过 2026

年的 240亿营收目标，激励效果显著。

表 1：万辰集团管理层情况

姓名 年龄 职务 主要经历

王丽卿 60 董事长 专科学历。曾任福建东方食品集团有限公司副总经理，漳州含羞草食品有限公司总经理，漳

州东方现代农产品物流股份有限公司监事，漳州东方恒信担保有限公司监事，万辰集团经理，

上海含羞草贸易有限公司监事，上海含勋商务咨询有限公司（曾用名：上海含羞草食品有限

公司）监事，漳州含羞草进出口贸易有限公司执行董事，福建海丽天食品有限公司执行董事

兼总经理，漳州金万辰投资有限公司执行董事兼总经理。现任南京含羞草食品有限公司监事，

南京金万辰生物科技有限公司经理，福建海丽天食品有限公司监事，海之路（福建）食品有

限公司监事，万辰集团董事、董事长。

王泽宁 32 董事、总经

理

硕士研究生学历。现任南京市政协委员。曾任江苏含羞草执行董事兼总经理。现任南京万兴

商业管理有限公司经理，南京万品商业管理有限公司经理，南京陆小馋量贩零食有限公司经
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姓名 年龄 职务 主要经历

理，漳州陆小馋量贩零食有限公司经理，万辰集团董事、总经理。

王健坤 57 原董事长

（已辞任）

南京理工大学 MBA 毕业，硕士研究生学历。曾任福建农开发总经理、执行董事，福建东方食

品执行董事、总经理，江苏含羞草食品执行董事兼总经理，上海含勋商务咨询有限公司（曾

用名：上海含羞草食品有限公司）执行董事兼总经理，上海含羞草贸易执行董事兼总经理，

青州市澳润福食品有限公司执行董事兼总经理，漳州东方现代农产品物流股份有限公司董

事，漳州东方恒信担保有限公司董事，闽商（漳州）创业投资股份有限公司监事、江苏和正

生物科技有限公司董事、南京万兴商业管理有限公司执行董事。于 2025 年 7 月不再担任万

辰集团第四届董事会董事长职务，亦不在万辰集团担任其他职务。

陈文柱 45 董事 高中学历。曾任南京含羞草采购经理，江苏含羞草董事，福建农开发执行董事。现任公司董

事，南京卡罗依礼品有限公司执行董事、南京华造塑业有限公司监事、福建含羞草农业开发

有限公司经理。

林该春 58 董事 专科学历。曾任南京含羞草食品有限公司执行董事，漳州东方恒信担保有限公司（曾用名：

漳州东方恒信投资担保有限公司）董事长，福建含羞草农业开发有限公司执行董事、总经理，

福建东方食品集团有限公司总裁助理，上海含勋商务咨询有限公司（曾用名：上海含羞草食

品有限公司）监事、执行董事兼总经理，上海含羞草贸易有限公司执行董事，南京金万辰生

物科技有限公司执行董事，漳州含羞草进出口贸易有限公司执行董事、监事，漳州金万辰投

资有限公司执行董事、经理，江苏万宸物业管理有限公司（曾用名：南京万辰家园物业管理

有限公司）执行董事，江苏含羞草农业有限公司监事会主席、董事长兼总经理、监事、执行

董事兼经理，南京万泰食品供应链管理有限公司执行董事。现任南京含羞草食品有限公司执

行董事，漳州含羞草食品有限公司执行董事兼经理，福建东方食品集团有限公司执行董事，

漳州含羞草进出口贸易有限公司执行董事，漳州金万辰投资有限公司监事，江苏万宸置业投

资有限公司（曾用名：江苏万辰置业投资有限公司）执行董事，江苏含羞草农业有限公司执

行董事兼总经理，江苏零食工坊连锁食品有限公司董事长，南京万兴商业管理有限公司执行

董事，漳州陆小馋量贩零食有限公司执行董事，南京陆小馋量贩零食有限公司执行董事，万

辰集团董事。

李博 42 董事、副总

经理

食用菌遗传学专业硕士研究生学历。曾参与编辑《中国食用菌菌种学》、《食用菌工厂化栽

培实践》，作为主要起草人之一参与“金针菇工厂化栽培技术规范”标准制订，主持福建省

种业创新与产业化工程项目“金针菇工厂化专用品种选育及液化菌种产业化示范推广”，参

与漳州市科技局两化融合项目“漳州市食用菌行业智能测控系统建设示范”和科技部政策引

导类计划项目“食用菌工厂化生产科技示范”等科研项目。曾任浙江瑞丰农业发展有限公司

(现已更名为“浙江瑞丰农业开发股份有限公司”)生产部技术总监，江苏康盛农业发展有限

公司副总经理。现任万辰集团董事、副总经理。

蔡冬娜 54 副总经理 专科学历。曾任漳州信德士集团有限公司财务经理，福建东方食品财务经理、财务总监。现

任万辰集团副总经理、财务总监、董事会秘书。

资料来源：万辰集团 2024年年度公告，《万辰集团关于董事长辞任、选举董事长、调整董事会专门委员会

委员及高级管理人员职务的公告》，山西证券研究所
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表 2：股权激励计划情况

年度 姓名 职务

获授的限制

性股票数量

（万股）

占本激励计

划授出权益

数量的比例

占本激励计

划公告日股

本总额比例

授予价

格（元/

股）

业绩考核目标

2022年

王健坤
原董事长（已辞

任）
120.00 20.87% 0.78%

8.78

以 2021年营业收入

为基数，

2022/2023/2024年营

业收入增长率不低

于 10%/25%/35%

王丽卿 董事长 60.00 10.43% 0.39%

林该春 董事 40.00 6.96% 0.26%

王泽宁 董事、总经理 40.00 6.96% 0.26%

李博 董事、副总经理 10.00 1.74% 0.07%

6.27

蔡冬娜

副总经理、董事

会秘书、财务总

监

10.00 1.74% 0.07%

柯建平 副总经理 2.50 0.43% 0.02%

核心业务人员和骨干员工（45

人）
177.50 30.87% 1.16%

预留 115.00 20.00% 0.75%

合计 575.00 100.00% 3.75%

2023年第

一期

核心业务人员和骨干员工（42

人）
1209.50 100.00% 7.88% 12.07

2023/2024/2025年营

业收入不低于

16/18/20亿元合计 1209.50 100.00% 7.88%

2023年第

二期

蔡冬娜

副总经理、董事

会秘书、财务总

监

10.00 1.28% 0.07%

18.65
2023/2024/2025年营

业收入不低于

35/40/45亿元

核心业务人员和骨干员工（180

人）
614.05 78.72% 4.00%

预留 156.01 20.00% 1.02%

合计 780.06 100.00% 5.08%

2024年

蔡冬娜

副总经理、董事

会秘书、财务总

监

10.00 0.88% 0.06%

15.17
2024/2025/2026年营

业收入不低于

200/220/240亿元

核心业务人员和骨干员工（57

人）
1002.90 88.53% 5.82%

预留 120.00 10.59% 0.70%

合计 1132.90 100.00% 6.57%

资料来源：万辰生物 2022年、2023年、2023年第二期、2024年限制性股票激励计划，山西证券研究所
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利用合资模式绑定新团队，公司持股“好想来”比例提升至 75%。万辰集团旗下各品牌多

与创始团队合资，借助其管理经验实现子公司的高效运营。2024年 8月 15日，为了优化整合

产业资源，提升公司综合竞争力，万辰集团收购“好想来”品牌所属企业南京万好 49%的股权，

收购后总共持有其 75%股权，强化对“好想来”品牌的控制。

图 4：万辰集团股权结构图

资料来源：iFinD，山西证券研究所

2. 行业格局：两超多强竞逐，量贩赛道风起云涌

2.1 行业趋势：万亿市场爆发，硬折扣模式重塑零售 ​

中国零食市场和量贩零食市场高速增长。根据中商产业研究院的数据，2019-2023年中国

休闲零食行业年均复合增长率达 2.54%。2024年中国零食行业市场规模预计达到 7627亿元，

核心驱动力来自供应链的优化与渠道效率的提升。我们认为在行业内尽早布局的公司能快速抓

取市场份额，形成龙头效应。
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图 5：中国零食市场规模 图 6：中国量贩零食市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文，中商产业研究院，山

西证券研究所

资料来源：弗若斯特沙利文，中商产业研究院，山

西证券研究所

供应链升级，宽 SPU 窄 SKU 策略有效提升周转率。通过直采模式压缩中间环节成本

20%-35%，最终消费者购得商品的价格显著降低，同时量贩模式的智能仓储系统有效提升周转

效率，其依托高频刚需品类与精准选址策略。

图 7：硬折扣供应链

资料来源：新经销，《中国零食硬折扣白皮书》，山西证券研究所
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表 3：量贩零食特点

分类 内容类型 具体说明

商品价值
SKU选择 以零食+饮品+方便食品为主，SKU约 1500个，包含散称和定量装两类，选品严格、动态调整

价格策略 客单价多为 30–40元/人次，品牌商品价格低于传统商超 20–40%，白牌更低

体验价值
便利性 门店深入社区和商业街，覆盖范围 1–1.5km

场景设计 门店面积以 100–120㎡为主，环境温暖明亮，货架布局丰富、自动线设计提升购物效率

商品特点
品牌商品 知名品牌为主，引流快、复购高；二线品牌偏特色性价比高。SKU占比<50%，毛利约 5–15%

白牌商品 中小品牌、低知名度，价格低，SKU占比>50%，毛利空间大，多在 25–35%

资料来源：山西证券研究所

2.2 竞争格局：头部集中化，万辰系与鸣鸣很忙双雄争霸 ​

行业呈现高度集中度。截止 2024年，CR2市占率超过 80%，行业在加速整合。万辰 2024

年底门店突破 1.4万家，覆盖 29个省。鸣鸣很忙集团通过并购整合（零食很忙+赵一鸣）覆盖

28省，门店数量在 2024年底达到 1.4万家，整体零售额达 555亿元。

图 8：好想来近三年门店数

资料来源：万辰集团 2023年年度公告、万辰集团 2024年年度公告，山西证券研究所

区域品牌分化加剧，策略是首先在基地市场站稳，再逐步向外扩。湖南“零食优选”、四川

“零食有鸣”等区域品牌稳步开店，头部通过资本杠杆与规模效应形成壁垒挤压全国空间。万辰

开店区域主要是江苏、山东、河南、河北、湖南、广东、安徽，而零食很忙主要在湖南、湖北、

贵州、广东、江西、云南开店，赵一鸣主要在广东、江西、安徽、河北、浙江、广西开店，零

食很忙和赵一鸣的主要开店省份基本互补，在同省开店的情况较少。
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3. 经营展望：收入利润齐升，门店持续扩张

3.1 收入端增长强劲，量贩零食持续兑现高增长

公司收入延续高增长趋势，整体规模显著扩大。公司 2024年实现营业收入 323.29亿元，

同比增长 247.86%；2025 年一季度收入达 108.21亿元，同比增长 124.02%。收入延续高增，

主要受到商品结构调整、门店规模扩张、品牌整合推进及供应链效率提升等因素的共同驱动。

图 9：万辰营业收入与同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所

量贩占比提升，营收结构重塑。自 2022年下半年切入零食量贩赛道以来，公司收入结构

迅速向该业务倾斜。2024年量贩零食营收达 317.90亿元，占比超 98%，而传统食用菌业务占

比降至不足 2%。这一转变源于量贩零食具备高 SKU覆盖、高周转率和价格优势，能够快速放

大营收规模。公司已构建覆盖 9大品类，超过 2000个 SKU的商品矩阵，单店 SKU平均达 1500

个，并通过整合“陆小馋”“好想来”“来优品”等品牌，实现品牌、供应链和系统协同。
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图 10：万辰集团主营构成变化

资料来源：Wind，山西证券研究所

门店扩张提速，拉动收入绝对增长。2024年，公司量贩零食门店总数达 14,196家，全年

净增 9,470家，其中下半年单季净增门店高达 7,558家，显著领先行业。区域方面，公司加快

向全国空白市场渗透，其中华东、华中和东北区域门店净增分别达 5,020 家、1,164 家和 738

家，有效提升全国品牌渗透率。尽管门店密度快速提升带来一定程度的店效下降，2024年平

均单店年收入为 228万元，但整体规模效应推动下，公司收入端总量仍实现跨越式增长。

图 11：万辰集团区域门店结构及总量趋势

资料来源：万辰集团 2024年年度公告，万辰集团 2023年年度公告，山西证券研究所
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供应链与品牌协同，强化终端效率与渗透力。公司持续推动供应链韧性建设，在 2025年

Q1已建立 50个区域仓配中心，仓储面积超 90万平方米，物流系统可辐射 12,000+门店。同时，

公司在总部设立选品中心，通过大数据动态监测动销情况，优化 SKU组合与品类布局，极大

提升了周转效率。此外，公司品牌整合后的“好想来”门店采用统一视觉、统一选品、统一价格

策略，显著降低单店运营成本与营销投入，提高品牌集中度和用户心智，进一步增强对中腰部

城市的渗透力。

硬折扣模式深化，价格力与爆款机制并行。公司采用典型的硬折扣打法，以“厂商直采+

集中议价+精简流通”重构零售价值链，在保障产品品质的前提下降低加价率至传统商超的

70%–80%，强化价格竞争力。门店爆款机制快速反应，选品周期缩短至 1–2 周，迭代效率显

著优于传统连锁体系。配合标准化门店模型与集中促销资源，公司量贩业务实现了高周转、低

成本、强动销的闭环运作结构，为收入端的可持续增长奠定坚实基础。

3.2 费效比持续优化，盈利能力明显修复

收入放量带动利润端全面回升。公司 2024年实现归母净利润 2.94亿元，较上年同期大幅

扭亏；扣非归母净利润 2.58亿元，扣非后销售净利率为 0.80%。2025年第一季度，公司实现

归母净利润 2.15亿元，同比增长 3344.13%；扣非归母净利润 2.11亿元，同比增长 10562.30%。

在收入高增的基础上，公司盈利能力持续改善。

图 12：万辰集团归母净利润 图 13：万辰集团扣非归母净利润

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 14：万辰集团净利润率

资料来源：Wind，山西证券研究所

坪效优化叠加控费提效，盈利能力持续改善。利润端修复主要受益于两方面：一方面，伴

随门店网络扩张，公司通过统一品牌、升级 SKU与集中采购等手段优化了供应链结构，推动

单店坪效稳定提升；另一方面，公司持续加强费用控制，销售及管理费用率稳步下降，带动整

体费效比改善。随着门店成熟期占比提升，规模效应有望进一步释放，公司盈利能力具备持续

提升空间。

图 15：销售费用率 图 16：管理费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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4. 盈利预测

预计公司 2025-2027年营业收入为 551.32、670.39、792.89亿元，同比增长 70.53%、21.60%、

18.27%。其中：

零食量贩业务：公司目前北方市场处于加速圈地跑马阶段，南方市场仍有加密空间，根据

可观的开店空间，我们假设 2025-2027 年公司门店数量达到 17000、21000、24000家。公司

2024 年全年对应单店年收入为 228万元，随着开店规模增加，单店效益逐步稳定，我们假设

2025-2027 年平均单店年收入为 350、350、350 万元，对应 2025-2027年零食量贩业务收入

545.93、665.00、787.50亿元，对应增速为 71.73%、21.81%、18.42%。

食用菌业务：随着公司目前重心转移至零食量贩业务，目前已有该业务体量占比较小，有

逐渐被剥离的预期，我们假设 2025-2027 年食用菌业务增速为 0%、0%、0%。

利润率：公司量贩零食业务快速占领市场，未来门店增长速度会逐渐放缓，规模效应下毛

利率有所提升，期间费用率有所摊薄。我们假设 2025-2027 年量贩零食和菌类毛利率分别为

11.20%、11.40%、11.50%和 5.00%、5.00%、5.00%，销售费用率有所回稳，我们预计 2025-2027

年销售费用率为 3.80%、3.80%、3.80%，管理费用率为 2.50%、2.50%、2.50%。综上，我们预

计公司 2025-2027年实现归母净利润 7.08、9.33、11.29亿元，同比增长 141.36%、31.66%、21.04%。

表 4：主营业务拆分及 2025-2027E盈利预测

单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 92.94 323.29 551.32 670.39 792.89

YOY 1592.03% 247.86% 70.53% 21.60% 18.27%

量贩零食 87.59 317.90 545.93 665.00 787.50

YOY 13057.81% 262.94% 71.73% 21.81% 18.42%

毛利率 9.52% 10.86% 11.20% 11.40% 11.50%

菌类 5.35 5.39 5.39 5.39 5.39

YOY 10.78% 0.73% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 5.65% 4.63% 5.00% 5.00% 5.00%

销售费用 4.34 14.31 20.95 25.47 30.13

管理费用 4.45 9.81 13.78 16.76 19.82

研发费用 0.03 0.04 0.06 0.07 0.08

归母净利润 -0.83 2.94 7.08 9.33 11.29

YOY -273.72% 453.95% 141.36% 31.66% 21.04%

净利率 -0.89% 0.91% 1.28% 1.39% 1.42%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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估值方面：公司作为零食量贩行业唯一上市标的和赛道龙头，市场目前没有可对标的零食

量贩上市公司，故我们选取与其业务模式相近的零食连锁公司良品铺子、三只松鼠做比较。公

司目前正处于快速扩张阶段，卡位新消费赛道，捕捉社区零售与折扣模式新流量，未来利润有

很高的弹性空间，应当享受一定的成长溢价。基于以上假设及盈利预测，公司 8月 11日收盘

价为 161.75元，当日收盘价对应公司 2025-2027年 PE为 42.8/32.5/26.9倍。首次覆盖，给予“增

持-A”评级。

表 5：截止 2025/8/11三只松鼠、良品铺子盈利情况一致预测

股票代码 股票简称

市值

股价（元）

EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

603719.SH 良品铺子 54.50 13.59 0.04 0.22 0.32 336.39 62.17 42.36

300783.SZ 三只松鼠 103.59 25.79 1.22 1.66 2.11 21.07 15.54 12.21

资料来源：Wind，山西证券研究所

5. 风险提示

1、经济增速不及预期：经济增速回暖不及预期，或将影响消费修复，导致消费品增速低

于预期；

2、量贩零食行业竞争加剧：量贩零食行业存在行业竞争加剧环境下行业增速不及预期风

险；

3、原材料价格上升超预期：上游原材料及相关包材价格波动会影响生产成本，若原材料

及包材价格大幅上涨，产品利润率受到直接冲击，导致公司业绩不及预期；

4、食品安全问题：若产品出现品质问题将影响品牌、公司形象及业务经营。

5、定增解禁风险：公司预计于 2025年 9月解禁 1,769.91万股定向增发机构配售股份，或

将引起市场股价波动，机构抛售致使短期流动性承压。
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2349 5771 10705 12061 14925 营业收入 9294 32329 55132 67039 79289
现金 1210 2381 6257 7057 8822 营业成本 8430 28851 48991 59431 70206

应收票据及应收账款 27 18 203 19 194 营业税金及附加 21 63 165 201 238

预付账款 248 1141 1228 1653 1755 营业费用 434 1431 2095 2547 3013

存货 733 2141 2740 3181 3814 管理费用 445 981 1378 1676 1982

其他流动资产 131 89 277 150 340 研发费用 3 4 6 7 8

非流动资产 1576 1483 1511 1475 1434 财务费用 29 39 49 -18 -15

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -12 -17 -83 -80 -90

固定资产 851 794 821 785 744 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 61 60 58 57 57 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 665 630 632 633 633 营业利润 -76 1041 2361 3110 3762

资产总计 3925 7253 12216 13536 16360 营业外收入 2 13 0 0 0

流动负债 2640 5128 8825 8433 9154 营业外支出 10 22 0 0 0

短期借款 511 956 500 400 600 利润总额 -85 1032 2361 3110 3762

应付票据及应付账款 943 2094 3063 4861 1825 所得税 61 429 945 1244 1505

其他流动负债 1186 2078 5262 3172 6729 税后利润 -146 603 1417 1866 2257

非流动负债 589 664 585 506 426 少数股东损益 -63 310 708 933 1129

长期借款 148 237 158 79 0 归属母公司净利润 -83 294 708 933 1129

其他非流动负债 441 426 426 426 426 EBITDA 20 1161 2412 3109 3741

负债合计 3230 5792 9410 8939 9580
少数股东权益 50 363 1072 2005 3133 主要财务比率

股本 155 180 188 188 188 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 364 534 526 526 526 成长能力

留存收益 127 384 1453 2862 4565 营业收入(%) 1592.0 247.9 70.5 21.6 18.3

归属母公司股东权益 645 1098 1735 2593 3646 营业利润(%) -281.3 1462.0 126.9 31.7 21.0

负债和股东权益 3925 7253 12216 13536 16360 归属于母公司净利润(%) -273.6 454.0 141.4 31.7 21.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 9.3 10.8 11.1 11.3 11.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -0.9 0.9 1.3 1.4 1.4

经营活动现金流 1023 848 4749 1113 1783 ROE(%) -21.0 41.3 50.5 40.6 33.3
净利润 -146 603 1417 1866 2257 ROIC(%) -7.4 21.7 49.5 51.7 46.7

折旧摊销 98 121 97 107 115 偿债能力

财务费用 29 39 49 -18 -15 资产负债率(%) 82.3 79.9 77.0 66.0 58.6

投资损失 -0 -0 0 0 0 流动比率 0.9 1.1 1.2 1.4 1.6

营运资金变动 780 -337 3183 -847 -579 速动比率 0.5 0.5 0.8 0.9 1.0

其他经营现金流 262 422 3 4 5 营运能力

投资活动现金流 -207 -96 -128 -75 -79 总资产周转率 3.6 5.8 5.7 5.2 5.3

筹资活动现金流 222 303 -744 -237 60 应收账款周转率 448.5 1424.0 497.4 603.9 743.4

应付账款周转率 15.9 19.0 19.0 15.0 21.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.44 1.56 3.78 4.97 6.02 P/E -365.9 103.4 42.8 32.5 26.9

每股经营现金流(最新摊薄) 5.45 4.52 25.31 5.93 9.51 P/B 47.0 27.6 17.5 11.7 8.3

每股净资产(最新摊薄) 3.44 5.85 9.25 13.82 19.43 EV/EBITDA 1511.6 25.9 10.9 8.4 6.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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