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市场数据(2025-08-14) 

收盘价(元) 150.65 

一年内最高/最低(元) 196.00/25.86 

沪深 300 指数 4,173.31 

市净率(倍) 20.48 

流通市值(亿元) 246.23 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 7.35 

每股经营现金流(元) 3.97 

毛利率(%) 11.02 

净资产收益率_摊薄(%) 16.23 

资产负债率(%) 72.74 

总股本/流通股(万股) 18,761.51/16,344.34 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 08 月 15 日 

投资要点： 

⚫ 万辰集团（300972.SZ）是一家成立于 2011 年的福建省民营企业。公司的传统

业务是食用菌的研发、工厂化培育及市场销售领域，食用菌产品覆盖国内七大

区域并出口东南亚和欧美。公司目前的核心业务为零食量贩业务：截至 2024

年，量贩板块的收入占比达到 98.33%，食用菌业务的收入占比仅 1.67%。 

⚫ 2022 年公司切入零食量贩赛道，实现较高增长。公司采取收购资产的方式：

2022 年、2023 年先后收购“陆小馋”、“好想来”、“老婆大人”等，形成全国

化布局。至 2024 年，公司的量贩门店突破 1.5 万家，覆盖全国 29 个省份；量

贩营收达到 317.9 亿元，2023至 2024 年营收年均增长 66.6倍。 

⚫ 与百货、超市、综合电商以及专业连锁相比，零食量贩业态有着低毛利率、高

净资产回报率的特征。以 2025 年一季度为例，公司的净资产回报率高达

17.44%，而其它渠道的净资产回报率在 0.3%至 2%区间，差异非常大。 

⚫ 在维持低毛利率的同时实现了较高的净资产回报率，其中的原因包括：量贩渠

道有着较高的净利率和周转率。在各零售渠道中，零食量贩的净利率水平较高：

以 2025 年一季度为例，公司的净利率（3.59%）仅次于百货（4.5%），而高于

其它。房租、营销、管理等各项费用率较低是保持较高净利率的主要原因。此

外，公司的存货周转率、应收账款周转率以及总资产周转率也高于其它渠道。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益分别为 4.46、6.35、

7.85 元，参照 8 月 14 日收盘价 150.65 元，对应的市盈率分别为 33.76、23.71、

19.20 倍。公司深耕量贩渠道，有丰富的渠道管理经验，未来有望将该模式复

制到零食以外的商品。我们首次覆盖公司，给予公司“增持”评级。 

风险提示：股价目前处于高位，股价的波动风险加大。量贩门店扩张过快，将会导

致门店盈利下滑。量贩渠道向上过于挤压零食厂商的利润空间，导致上游盈利下滑，

最终影响上下游合作效果。零食行业的竞争正在加剧，表现为产品价格战、产品同

质化以及产业链各环节的盈利收窄甚至亏损。如门店盈利下滑或陷入亏损，公司未

来将会面临闭店风险以及营收增长下滑的风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,294 32,329 52,373 63,895 71,562 

   增长比率（%） 1592.03 247.86 62.00 22.00 12.00 

净利润（百万元） -83 294 837 1,192 1,472 

   增长比率（%） -273.72 453.95 185.24 42.36 23.50 

每股收益(元) -0.44 1.56 4.46 6.35 7.85 

市盈率(倍) — 96.29 33.76 23.71 19.20 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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1. 零食行业概貌 

1.1. 零食市场规模及增长 

零食有着娱乐、代餐和礼品三大功能，满足了不同年龄和场景的各式需求，是食品的重要

补充，也是生活中不可或缺的调剂。中国零食已经从一个陈旧的传统行业转变为现代化的大产

业。 

中国零食市场已经突破一万亿元，并且以较快的速度增长着，城镇化以及产品和渠道创新

是零食行业大步发展的重要推手。我们认为，未来三年零食市场将会保持在 6%至 8%的增长区

间，2026 年有望突破 14000 亿元规模。根据艾媒咨询的预测，2024 年中国零食市场的规模已

达到 12500 亿元，较 2023 年增长 8.7%。零食市场保持了较快的增长，产品创新、渠道创新激

发了市场广泛的零食需求，是该市场保持较快增长的内驱力。我们认为，未来三年零食市场将

会保持在 6%至 8%的增长区间，2026年有望突破 14000亿元规模。 

图 1：中国零食市场规模及其增长 

 

资料来源：艾媒咨询，中原证券研究所整理 

与其它品类相比，零食市场的增长相对较快。我们用预制菜、保健品、白酒、啤酒四个食

饮品类与零食作为比较，横向比较之下发现零食市场的增长相对较快。 

根据 Euromonitor、Frost & Sullivan以及中国酒业协会的数据，2024年，预制菜、保健

品、白酒、啤酒和零食市场的销售规模分别增长了 15.6%、11.5%、-5.2%、3%和 8.7%，零食市

场的增长低于预制菜和保健品，但高于白酒和啤酒。 

 

 

 

 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

中国零食市场规模（亿元） 中国零食市场规模增长（同比；%）



 

食品饮料 
  

第3页 / 共20页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 2：零食与其它食饮品类的规模与增速比较 

  

资料来源：Euromonitor，Frost & Sullivan，中国酒业协会，中原证券研究所整理 

就二级市场而言，根据 IFinD的数据，零食板块相比其它食饮板块也经历了较快的收入增

长。2016至 2019年零食板块营收年均增长 25.59%，2020至 2024年年均增长 14.62%，前后两

个阶段均快于其它子板块。 

图 3：食饮各子板块的营收增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 iFinD 

电商渗透率提升，产品持续创新，社会发展阶段激发的心理需求以及渠道创新共同促成了

传统零食行业新一轮的发展红利。中国零食市场的增长相对较快，主要由几个要素所推动：一

是，电商渗透率持续提升，特别是兴趣平台和生活平台的崛起，带动了零食增长。二是，产品

创新方面有较多突破，品类日趋多元化，比如相比传统零食，坚果、蛋白棒、深海类等创新零

食更加关注健康价值与情绪价值，正是产品创新赋予古老行业以新的增长活力。三是，疫情期

间对零食的需求激增，其中包含了一部分的心理需求；在经济低增长阶段，社会机会锐减，零

食带给消费者低成本的消费慰藉。四是，随着零食量贩新业态的扩张，为零食的分销带来了新

的可能，下沉市场的充分调动提供新一轮市场增长红利。 
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1.2. 零食的销售渠道 

电商和线下超市仍是核心的销售渠道，在零食销售中合计规模占比达到 68%。此外，零食

量贩和品牌门店各占分销比例 14%、10%。 

根据凯度消费者指数、Euromonitor 及 Frost & Sullivan 的数据，我们预计，截至 2024

年各零食销售渠道的销售额占比大致如下：电商渠道的占比约为 38%，电商渠道是指天猫、京

东、拼多多、抖音、小红书、美团闪购等各类电商平台、生活平台和兴趣平台；线下商超和便

利店的渠道占比约为 30%；零食量贩渠道的占比约为 14%；品牌自建的连锁门店（如良品铺子、

来伊份等自建门店）占比约为 10%；自动贩卖机、学校卖部等渠道占比约为 8%。可见，电商和

线下超市仍是核心的销售渠道，在零食销售中合计规模占比达到 68%。 

图 4：零食各销售渠道的规模占比情况 

 

资料来源：凯度消费指数，Frost & Sullivan，中原证券研究所整理 

1.3. 渠道创新——零食量贩的兴起 

零食量贩是专门销售零食的连锁门店。门店的布局广泛而密集、人口覆盖率高；门店上架

零食有折扣特征，呈现高性价比、琳琅丰富及高频迭代的优势。 

零食量贩业态是一种通过集中采购、压缩流通链条、提升运营效率为消费者提供极致性价

比的垂直零售业态。 该业态通过对供应链和零售门店的创新改革，提升了渠道效率，确保产

品能更高效地触达消费者。在提升渠道效率的同时，量贩零食压缩供应链各环节的毛利，将节

省的利润让渡给消费者和加盟商。 

具体地，在供应链端，零食量贩直接与品牌厂商或上游代理商对接供货，并利用规模化销

售促使品牌厂商降价，最大限度降低了中间环节加价率，确保在产品品质相同的情况下价格低

于他处。在门店端，基于大量动销数据持续优化店铺运营，将产品种类、商品陈列及库存周转

优化，提升门店经营效率，并通过标准化的门店设计和统一品牌策略，节约了营销和传播成本。 

量贩零食店深入社区和基层市场，店面提供多达数百种的商品，并营造美好的购物氛围，在品

质和价格无差的情况下，门店提供了更优越的购物条件和环境，或者从商品数量上胜出其它。

在加盟端，公司采用“零加盟费、低保证金”的加盟策略——加盟商买断式进货，而公司通过

各零食销售渠道的规模占比：%

电商 商超及便利店 零食量贩 品牌连锁门店 其它
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集中采购与供应链管理达成规模效应，并实现快速的扩张和下沉。 

最终，形成一个品牌商、供应商、加盟商和消费者的共赢生态：对于上游品牌厂商，量贩

零食商通过大规模的采购保证了稳定的销量，为品牌厂商提供了可预测的业务增长和收入来源；

对于消费者，量贩提供质优价平的最大价值；对于加盟商，门店实现稳定盈利，缩短投资回报

周期。 

1.3.1. 零食量贩的产品布局 

零食量贩将产品划分为引流类、利润类和创新类： 

引流类产品指大品牌旗下耳熟能详的大单品，前期已沉没巨额广告成本，市场口碑佳，如

百事、奥利奥等。引流类产品主要担当门店产品标杆的功用，但由于进货成本高及加价率低，

导致此类产品的毛利率仅有 5%。引流类产品在零食量贩中的上架占比约为 20%至 30%。 

利润类产品指具有较高毛利率的“腰部”核心产品，通常占门店 SKU的 50%至 70%，为门店

贡献了大部分的利润，如坚果炒货、蜜饯果干、散装零食、进口零食，以及用“限定”和“网

红”等常用噱头包装下的产品。利润类产品往往是中小品牌产品或者无牌产品，量贩通过向上

游议价压低进货成本，同时加强品控，提升加价率，保证这部分产品的毛利率不低于 30%。对

于利润类产品，门店采取高频迭换的产品策略，保证每月上新的 SKU 超过 100个，并及时淘汰

复购率低的 SKU。 

创新类产品指通过健康化、功能化、场景化实现差异化竞争的高附加值产品，注重情绪价

值、自律属性和场景适配，如功能饮料、低糖零食、减脂零食、地域风味等产品，通常占门店

SKU 的 10%至 15%。创新力产品的毛利率可达到 30%至 35%，毛利率较利润类产品更高。创新品

类的品牌包括量贩自有品牌、合作品牌以及无牌。 

图 5：零食量贩中各类产品的占比 图 6：零食量贩中各类产品的毛利率 

 

 

 

资料来源：万辰集团公告 中原证券研究所整理 
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1.3.2. 零食量贩的供应链管理 

零食量贩是一种“薄利多销”的销售模式——相比传统渠道，零食量贩的加价率较低。 

所谓“加价率”是指产品在流通环节中，每单位成本增加的百分比，反映从成本到售价的增

值比例，属于流通环节指标。 

根据中国经营报的调查，传统大型商超如沃尔玛的加价率至少为 80%，一般商超至少 60%，

经销渠道的加价率为 40%，零食量贩当前的加价率是 36%。线下商超渠道包含较多渠道费用如进

场费、堆头费、推广费等等，这些费用都会叠加进终端零售价；经销商渠道中，每一级经销商赚

取 10%至 20%的利润率，经销商层级越多、链条越长，商品的加价率越高。而零食量贩形成从工

厂直达门店的销售形态，剔除了中间环节，实现了最短供应链和扁平管理，因而可支持低加价率，

反映在商品价格上就是同款产品的价格竞争力。 

加价率越低，渠道的毛利率也越低。根据雪球的数据，在零食销售方面各渠道的毛利率自上

而下排列为电商、便利店、商超和零食量贩。 

图 7：各类渠道的商品加价率（%） 

 

资料来源：中国经营报，中原证券研究所整理 
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图 8：零食厂商在各销售渠道的毛利率 

 

资料来源：雪球，中原证券研究所整理 

强大的供应链体系是零食量贩的核心价值。 

零食量贩的供应链管理以“扁平化结构、高效周转、数字化协同”为核心，通过精简流通

环节、强化品控与仓储物流效率，支撑其高周转、低毛利的商业模式。此外，门店 SKU通常达

1000 至 2000 种之多，其中高复购品类占比超 70%，并且通过动态迭代保持客情新鲜度。所谓

“动态迭代”是指每月保持产品上新的数量，零食量贩的月上新超过 100 个 SKU。这就要求零

食量贩具备高水平的供应链管理能力，体现在供货、质检、仓储效率、数字化管理体系、供应

链的柔性延展能力以及全渠道的协同能力等方面。 

图 9：零食量贩供应链简图 

 

资料来源：中原证券研究所整理 
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1.3.3. 零食量贩的门店布局        

根据万辰集团的报告以及行业资讯，截至 2025 年 7 月中国零食量贩门店总数已超 4 万家，

预计到 2025年底门店数将达 4.5万家。 

零食量贩中的双寡头格局已然形成，鸣鸣很忙和万辰集团的市场份额合计 75%，目前零食量

贩是一个绝对集中的市场。截至 2025 年 2 月，零食很忙、赵一鸣、好想来旗下的门店数量分别

突破 7500家、7000家及 10000家，合计占总门店数量的 61%，其余 39%为区域性或细分品类的小

品牌门店。可见，零食量贩行业中仍存在大量区域性或细分领域的小品牌，这些品牌通过区域深

耕或细分品类聚焦参与市场竞争。 

图 10：头部量贩品牌的门店数量占比（%） 

 

资料来源：万辰集团公告 中原证券研究所整理 

零食量贩的门店布局以低线市场为主导，门店多数集中在三四线城市，其中县域市场是激烈

的竞争区域。此外，南方区域的门店布局进程领先，北方区域的布局速度目前正在加快。 

根据新华网财经观察的数据，零食量贩门店在一线城市的分布数量不及 5%，且门店布局集中

在近郊地区，鲜在核心商圈出现；四线城市及以下的布局数量占 67%，其中县域市场是主要的竞

争市场——数量占比达到 50%；此外，28%的门店设立在二、三线城市，多为社区门店。由此可见，

四线及以下市场是零食量贩的主攻市场。 

我们认为，零食量贩从低线市场铺开的原因主要在于成本和消费模式：低线城市的房租、人

工等成本低于一、二线城市，这使得单店的回本周期缩短。对于量贩这种薄利模式，控制核心成

本尤为关键。此外，低线城市的居民对性价比要求更高，而性价比需求与零食量贩的经营策略恰

好契合。 

县域市场的量贩布局密度已经相对饱和。截至 2025 年 7 月，中国共有 2846 个县级行政区，

目前约 20000 家零食量贩布局在县域及乡镇，平均每个县的量贩数量是 7 个。根据 2020 年人口

普查数据，县平均人口为 41 万人，在县级市场每个量贩服务 5.9 万人；按照一般小区有 10000

人口的均值，每个县级量贩服务 5至 6个小区。 

零食很忙 赵一鸣 好想来 其它
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未来北方地区的市场空白和增量大于南方。就大区域而言，南方区域如湖南、广东、浙江等

省份的门店布局进程领先，仅湖南省就有超过 5000 家门店；北方区域的门店布局正在加快，如

河南、山东等省份的新增门店数量多于其它省份，但目前的门店密度整体仍不及南方。因而，未

来北方地区的市场空白和增量大于南方。 

2. 万辰集团（300972）公司分析 

2.1. 公司概况与核心业务 

万辰集团（300972.SZ）是一家成立于 2011 年的福建省民营企业。截至 2025 年 7 月，一

致行动人福建含羞草农业开发有限公司持股 17.46%，为公司的第一大股东；实控人王泽宁持股

13.66%，为第二大股东；漳州金万辰投资有限公司持股 13.15%，为公司的第三大股东；彭德建

持股 11.11%，为第四大股东。上述前四大股东合计持股 55.38%。 

公司的传统业务是食用菌的研发、工厂化培育及市场销售领域，公司的食用菌产品覆盖国

内七大区域并出口东南亚和欧美。2021 年公司登陆创业板，2022 年开始公司布局量贩市场，

目前以量贩和食用菌作为双主业驱动。之后，公司通过快速扩张量贩门店实现业绩高增长，在

实现增长的同时依托食用菌主业提供稳定的现金流支撑。 

公司目前的核心业务为零食量贩业务。截至 2024 年，量贩板块的收入占比达到 98.33%，

食用菌业务的收入占比仅 1.67%，量贩已成为公司的核心业务板块。 

图 11：公司的业务结构（2024 年） 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 

2.2. 财务表现与成长性分析 

2022 年公司切入零食量贩赛道，实现较高增长。公司于 2022 年切入零食量贩赛道，为了

实现快速发展，公司采取收购资产的方式：2022年收购“陆小馋”和“好想来”，2023年整合

所收购的四大品牌为“好想来”，同年收购浙江的“老婆大人”，形成全国化布局。至 2024年，

公司的量贩门店突破 1.5万家，覆盖全国 29个省份；量贩营收达到 317.9亿元，2023至 2024

年营收年均增长 66.6倍，平均单店营收达到 212万元。 
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图 12：公司近年来收入和利润的增长情况  

  

资料来源：中原证券研究所  iFinD  

 

图 13：公司近年量贩业务的发展情况  

  

资料来源：中原证券研究所  iFinD  

2.3. 公司量贩业务的盈利模式 

在扩大内需、提振消费的政策大环境下，消费领域的创新和重建也在同步发生，消费者在

需求和消费习惯上发生了结构性变化，消费决策变得更为成熟和理性。大众消费崛起以及对优

质平价产品极大的需求，为量贩这种折扣连锁店的业态提供了迅猛发展的消费背景。基于这种

背景，量贩作为新的大众消费的商业基础设施具有较好的发展前景。 
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2.3.1. 量贩业务的毛利率 

公司的量贩业务毛利率必然偏低，这是由渠道加价率低以及商品的折扣属性所致。2022

年公司初涉量贩业务时的毛利率达到 14.4%，2023 年降至 9.52%，随后的 2024 年和 2025 年一

季度毛利率持续回升，2025年一季度升至 11.02%。期间经历了加盟门店的快速扩张，之后随着

市场格局的形成，量贩门店便通过 SKU 调整提升自身的渠道盈利。 

图 14：公司量贩业务的毛利率（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 

相比其它零售渠道，量贩渠道的毛利率较低。以 2025 年一季度为例，上述各渠道的毛利

率由高到低为百货（39.83%）、超市（23.47%）、综合电商（13.97%）、万辰集团（11.02%）、

专业连锁（6.28%）。可见，各零售渠道因盈利模式迥异，其业态的毛利率差异也较大：毛利率

最高的百货业态与最低的专业连锁之间相差 33.55 个百分点；零食量贩较百货的毛利率也低

28.81 个百分点。 

图 15：各零售渠道的毛利率比较（%；20251Q） 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 
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2.3.2. 量贩业务的净资产回报率 

与百货、超市、综合电商以及专业连锁相比，零食量贩这种业态有着低毛利率、高净资产

回报率的特征。 

尽管量贩渠道在各零售渠道中的毛利率较低，但是它的净资产回报率却最高。以 2025 年

一季度为例，公司的净资产回报率高达 17.44%，而其它渠道的净资产回报率在 0.3%至 2%区

间，差异非常大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在维持低毛利率的同时实现了较高的净资产回报率，其中的原因包括：量贩渠道有着较高

的净利率和周转率。 

在各零售渠道中，零食量贩的净利率水平较高：以 2025 年一季度为例，万辰集团的净利

率（3.59%）仅次于百货（4.5%），而高于其它。房租、营销、管理等各项费用率较低是保持

较高净利率的主要原因。 

图 17：各零售渠道的净利润率比较（%；20251Q） 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

百货 万辰集团 超市 综合电商 专业连锁

图 16：各零售渠道的净资产回报率比较（%；20251Q） 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 
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以 2025 年一季度为例，万辰集团除录得较高的管理费率外，销售、财务和研发费率都远

低于其它零售渠道。较低的销售、财务和研发费率是公司有着相对其它零售渠道更高净利率的

主要原因。 

比如，20251Q万辰集团的销售费率为 3.31%，而同期的百货、超市、电商和专业连锁分别

为 18.55%、17.34%、6.97%和 3.82%。销售费率低主要源于广告和促销费用低，此外加盟业态较

自建门店的销售支出更低。 

比如，20251Q万辰集团的财务费率为 0.11%，而同期的百货、电商、超市和专业连锁分别

为 3.95%、2.88%、1.38%和 0.42%，公司较专业连锁业态的财务费率还低 0.31个百分点。加盟

商买断、回款快、存货周转效率高等经营特征决定了公司有着较为充沛的现金流，也是财务费

率较低的主要原因。 

图 18：各零售渠道的销售费率（%；20251Q） 图 19：各零售渠道的财务费率（%；20251Q） 

  

资料来源：中原证券研究所  iFinD  

 

图 20：各零售渠道的管理费率（%；20251Q） 图 21：各零售渠道的研发费率（%；20251Q） 

  

资料来源：中原证券研究所  iFinD  
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2.3.3. 量贩业务的周转率 

公司开展量贩业务以来，整体的运营效率较之前大幅提升，表现为存货周转率、应收账款

周转率以及总资产周转率的大幅升高。 

周转效率是净资产回报率的核心因子，因而高水平的运营效率也是公司贡献高净资产回报

率的核心原因。 

公司自 2022年切入量贩赛道，2022 年的存货、应收账款和总资产周转率分别为 5.94、48.28

和 0.54 次，至 2023 年三者分别升至 20.23、448.45 和 3.63 次。2024 年，除存货外的运营效

率指标进一步提升，存货周转率也稳定在 20次以上。 

图 22：公司的资产周转效率提升 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 

运营效率决定了净资产回报率，在各个零售渠道中零食量贩的存货周转率最高，因而净资

产收益率也相对较高。 

零食量贩的存货周转效率远高于其它渠道。以 2024年为例，万辰集团、电商、专业连锁、

超市和百货的存货周转率分别为 20.07、14.03、11.72、6.31和 1.76 次，零食量贩的存货周转

效率远高于其它渠道。 

零食量贩的应收账款周转率远高于其它渠道。以 2024 年为例，万辰集团、超市、专业连

锁、百货和电商的应收账款周转率分别为 1424.05、104.62、44.36、41.16和 26.29次，零食

量贩的应收账款周转率远高于其它渠道。 

同样，就总资产周转率而言万辰集团代表的量贩渠道也高于其它渠道。以 2024 年为例，

万辰集团、专业连锁、超市、电商、百货的总资产周转率分别为 5.78、3.09、1.04、0.81 和

0.23次，万辰集团的总资产周转次数高于其它零售渠道。 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

0

5

10

15

20

25

2022年 2023年 2024年

存货周转率(次；左轴) 总资产周转率(次；左轴)

应收账款周转率(次；右轴)



 

食品饮料 
  

第15页 / 共20页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 23：各零售渠道的存货周转率比较（次；2024 年）  图 24：各零售渠道的应收账款周转率比较（次；2024 年） 

  

资料来源：中原证券研究所  iFinD  

 

图 25：各零售渠道的总资产周转率比较（次；2024 年） 

 

资料来源：中原证券研究所  iFinD 

公司较快的存货周转得益于仓储能力的布局建设。截至 2024年，公司在全国布局 50个仓

储中心，总仓储面积超 90万平方米，覆盖主要经济区域并实现“T+1”高效配送。仓储网络覆

盖华东、华北、华中、西北、西南、华南、东北等核心区域，重点布局天津、河北、河南、山

东、四川、湖南等省份，2024年新增仓储中心包括邯郸仓（华北）、兰州仓（西北）、南宁仓（华

南）等，并强化了对下沉市场的渗透。 

2.3.4. 单店的收入和毛利 

公司以加盟模式拓展市场，2022年以来加盟门店数量增长较快。加盟商积极参与，主要原

因是开店利润较有吸引力且可预见性强。 

2023 年至 2025年一季度，公司的加盟门店数量增长迅猛：从 2023年的 4726家增至 2024

年的 14196家，2025年一季度增至 15000家。同时，单店的营收也在增长，从 2023年的 185.34

万元增至 2024 年的 223.94 万元，2025 年我们预测为 288.56 万元。伴随着单店营收的增长，
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单店毛利以更快的速度增长：从 2023 年的 6.97 万元增至 2024 年的 20.71 万元，2025 年我们

预测为 32万元。 

图 26：公司近年门店数量变化（门店：家） 

 

资料来源：中原证券研究所  公司定期报告 

根据我们的核算，2023年、2024年及 2025年一季度，单店的收入分别达到 185.34、223.94

和 288.56万元，2024年单店收入较 2023年增长 20.83%，2025年一季度较 2024年增长 28.86%。 

此外，根据我们的核算，2023 年、2024 年及 2025 年一季度，单店的毛利分别达到 6.97、

20.71和 31.79万元，2024年较 2023年增长 197.1%，2025年一季度较 2024年增长 53.52%。 

单店绩效显著增长是加盟商队伍扩张的根本驱动，但是随着加盟门店进一步扩张，门店的

密度将会升高，门店所覆盖的销售半径将会有所重叠，从而影响单店的营收及利润。 

图 27：单店收入及增长 图 28：单店毛利及增长 

  

资料来源：中原证券研究所  公司定期报告  
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2.4. 投资建议 

2.4.1. 市场表现及股价估值 

从食用菌养殖贸易到零食量贩渠道打造，公司的业务模式发生了较大改变，同步地也经历

了股价和估值的抬升。 

2023 年以来公司股价经历了大幅上涨，2023.1.1 至 2025.8.13 日区间公司股价累计上涨

11.59 倍。截至 2025.8.13 日公司二级市场估值达到 56.64 倍，估值较 2023.1.1 升高 46.39%，

较零食板块整体估值高 109.8%。 

图 29：公司股价及成交额走势 

 

资料来源：中原证券研究所 Wind 

 

图 30：零食板块的市盈率变化 

 

资料来源：中原证券研究所 Wind 
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2.4.2. 盈利预测及投资评级 

我们首次覆盖公司，给予公司“增持”评级。 

我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益分别为 4.46、6.35、7.85 元，参照 8 月

14 日收盘价 150.65 元，对应的市盈率分别为 33.76、23.71、19.20 倍。公司深耕量贩渠道，

有丰富的渠道管理经验，未来有望将该模式复制到零食以外的商品，在扩大运营范围的同时也

降低经营风险。我们首次覆盖公司，给予公司“增持”评级。 

2.4.3. 风险提示 

股价目前处于高位，股价的波动风险加大。 

量贩门店扩张过快，将会导致门店盈利下滑。 

量贩渠道向上过于挤压零食厂商的利润空间，导致上游盈利下滑，最终影响上下游合作效

果。 

零食行业的竞争正在加剧，表现为产品价格战、产品同质化以及产业链各环节的盈利收窄

甚至亏损。 

如门店盈利下滑或陷入亏损，公司未来将会面临闭店风险以及营收增长下滑的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 2,349 5,771 8,979 11,888 15,133  营业收入 9,294 32,329 52,373 63,895 71,562 

  现金 1,210 2,381 3,813 5,786 8,341  营业成本 8,430 28,851 46,536 56,495 63,048 

  应收票据及应收账款 27 18 35 45 50  营业税金及附加 21 63 105 121 129 

  其他应收款 118 47 73 83 91  营业费用 434 1,431 2,273 2,754 3,063 

  预付账款 248 1,141 1,759 2,124 2,358  管理费用 445 981 1,451 1,732 1,932 

  存货 733 2,141 3,220 3,740 4,161  研发费用 3 4 5 6 7 

  其他流动资产 13 42 81 109 132  财务费用 29 39 42 35 22 

非流动资产 1,576 1,483 1,316 1,133 947  资产减值损失 -6 -12 -12 -14 -16 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 106 105 115 100 

  固定资产 851 794 733 667 604  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 61 60 58 57 55  投资净收益 0 0 0 0 0 

  其他非流动资产 665 630 524 409 288  资产处置收益 -3 -8 0 0 0 

资产总计 3,925 7,253 10,295 13,021 16,081  营业利润 -76 1,041 2,047 2,846 3,437 

流动负债 2,640 5,128 6,994 8,003 8,883  营业外收入 2 13 8 6 4 

  短期借款 511 956 1,342 1,678 1,956  营业外支出 10 22 15 14 10 

  应付票据及应付账款 943 2,094 2,678 2,933 3,268  利润总额 -85 1,032 2,040 2,838 3,431 

  其他流动负债 1,186 2,078 2,974 3,392 3,659  所得税 61 429 571 709 755 

非流动负债 589 664 678 705 750  净利润 -146 603 1,469 2,128 2,676 

  长期借款 148 237 270 311 339  少数股东损益 -63 310 632 936 1,204 

  其他非流动负债 441 426 408 394 411  归属母公司净利润 -83 294 837 1,192 1,472 

负债合计 3,230 5,792 7,673 8,709 9,634  EBITDA 148 1,370 2,374 3,156 3,732 

 少数股东权益 50 363 995 1,931 3,136  EPS（元） -0.44 1.56 4.46 6.35 7.85 

  股本 155 180 180 180 180        

  资本公积 364 534 534 534 534  主要财务比率      

  留存收益 127 384 913 1,667 2,597  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 645 1,098 1,627 2,381 3,311  成长能力      

负债和股东权益 3,925 7,253 10,295 13,021 16,081  营业收入（%） 1592.03 247.86 62.00 22.00 12.00 

       营业利润（%） -281.32 1461.99 96.65 39.02 20.78 

       归属母公司净利润（%） -273.72 453.95 185.24 42.36 23.50 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.30 10.76 11.14 11.58 11.90 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -0.89 0.91 1.60 1.87 2.06 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -12.85 26.73 51.45 50.06 44.46 

经营活动现金流 1,023 848 1,487 2,238 2,964  ROIC（%） -4.12 20.37 31.64 31.72 29.12 

  净利润 -146 603 1,469 2,128 2,676  偿债能力      

  折旧摊销 192 281 292 283 279  资产负债率（%） 82.27 79.85 74.53 66.88 59.91 

  财务费用 29 51 71 81 91  净负债比率（%） 464.14 396.35 292.62 201.97 149.44 

  投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.89 1.13 1.28 1.49 1.70 

 营运资金变动 928 -118 -369 -283 -113  速动比率 0.51 0.48 0.56 0.74 0.95 

  其他经营现金流 21 31 24 29 30  营运能力      

投资活动现金流 -207 -96 -130 -109 -100  总资产周转率 3.63 5.78 5.97 5.48 4.92 

  资本支出 -201 -96 -119 -99 -90  应收账款周转率 448.45 1424.05 1976.04 1601.28 1502.90 

  长期投资 -5 0 -2 -2 -1  应付账款周转率 15.90 19.53 20.25 20.89 21.10 

  其他投资现金流 0 0 -9 -7 -9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 222 303 76 -156 -310  每股收益（最新摊薄） -0.44 1.56 4.46 6.35 7.85 

  短期借款 362 445 386 336 278  每股经营现金流（最新摊薄） 5.45 4.52 7.92 11.93 15.80 

  长期借款 38 89 33 41 28  每股净资产（最新摊薄） 3.44 5.85 8.67 12.69 17.65 

  普通股增加 1 25 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 59 170 0 0 0  P/E — 96.29 33.76 23.71 19.20 

  其他筹资现金流 -238 -426 -343 -533 -616  P/B 43.80 25.74 17.37 11.87 8.54 

现金净增加额 1,039 1,056 1,432 1,973 2,555  EV/EBITDA 38.69 10.04 11.19 7.91 6.09 

资料来源：中原证券研究所，聚源  



 

食品饮料 
  

第20页 / 共20页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 
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