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卫龙美味：利润端略超预期，魔芋持续高增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 24.31/24.31 

总市值/流通(亿港元) 294.41/294.41 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

18.1/6.15 
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事件：公司公布 2025 年半年报，2025H1 实现收入 34.83 亿元，同比

增长 18.5%，实现净利润 7.36 亿元，同比增长 18.5%。 
2025H1 利润端表现超预期，菜制品持续高增。公司 2025H1 收入端表

现稳健，利润端略超预期。分品类看，2025H1 调味面制品/蔬菜制品/豆

制品及其他营收分别为 13.10 亿元/21.09 亿元/0.64 亿元，分别同比-

3.2%/+44.3%/-48.1%，魔芋制品持续高增表现亮眼，上半年公司推出麻酱

味魔芋新口味，魔芋新品月销表现亮眼。面制品略有下滑，二季度公司主

动缩减部分面制品 sku 出现下滑，推出麻辣牛肉味亲嘴烧。蔬菜制品占比

进一步提升 10.8pct 至 60.5%。公司上半年积极推出培育新品类，推出臭

豆腐新品。分渠道看，2025H1 线下/线上渠道营收分别为 31.47 亿元/3.36

亿元，分别同比+21.5%/-3.8%。公司积极推动全渠道建设，截止半年度末

共有 1777 家线下经销商，积极拓展网点，强化终端执行力和提升渠道效

率。公司积极拥抱新兴渠道，零食量贩渠道实现快速增长，持续推动更多

产品 sku 导入。7 月魔芋新品导入山姆会员店渠道，反馈较好，全渠道多

点开花。线上由于流量持续分化竞争加剧，导致整体略有下降。2025H1 华

东 / 华 中 / 华 北 / 华 南 / 西 南 / 西 北 / 海 外 收 入 分 别 为

7.46/4.82/4.21/6.38/4.06/4.01/0.53 亿 元 ， 分 别 同 比

+22.9%/+14.8%/+13.5%/+34.7%/+17.3%/+19.0%/+55.9%，海外渠道进展较

快，探索东南亚发展机遇。 

魔芋原材料价格上行影响毛利率，组织优化和全面提效效果凸显。

2025H1 毛利率同比-2.6pct 至 47.2%，其中调味面制品/蔬菜制品/豆制品

及 其 他 毛 利 率 分 别 为 48.4%/46.6%/42.4% ， 分 别 同 比 +0.5pct/-

6.0pct/+5.0pct。面制品和豆制品毛利率略有提升，蔬菜制品毛利率下降

6 pct,主要由于原材料魔芋价格对比同期大幅度上涨。公司在生产制造和

供应链端进行优化提效，产能利用率从 2024H1 的 66.5%上升至 2025H1 的

79%，带来生产端的降本增效。费用端，2025H1 销售费率/管理费率分别

同比下降 1.1pct/2.4pct，管理费用下降主要由于人员提效的成效，销售

费用持续优化。在魔芋原材料上涨的压力下，公司通过组织、生产和管理

的增质提效带来净利率同比持平，2025H1 净利率为 21.1%。 

投资建议：根据上半年表现和当下消费环境调整盈利预测，预计

2025-2027 年收入增速分别为 20%/18%/16%，归母净利润增速分别为

31%/22%/14%，EPS 分别为 0.58/0.71/0.80 元，对应当前股价 PE 分别为

19x/16x/14x，我们按照 2026 年业绩给予 22 倍并按照 0.916:1 的汇率，

一年目标价 15.62 港元对应 14.31 元人民币，给予“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6266 7533 8895 10290 

营业收入增长率(%) 29% 20% 18% 16% 

归母净利（百万元） 1069 1401 1714 1956 

净利润增长率(%) 21% 31% 22% 14% 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.58 0.71 0.80 

市盈率（PE） 14.34 19.25 15.74 13.79 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,520 4,499 6,183 8,038  营业收入 6,266 7,533 8,895 10,290 

现金 842 1,660 2,954 4,393  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 53 90 104 122  营业成本 3,250 3,977 4,638 5,341 

存货 878 746 857 997  销售费用 1,026 1,145 1,345 1,548 

其他 1,747 2,003 2,268 2,526  管理费用 491 444 518 587 

非流动资产 4,663 5,043 5,321 5,751  研发费用 0 2 1 2 

固定资产 1,205 1,306 1,348 1,324  财务费用 -160 -100 -136 -72 

无形资产 58 63 66 68  除税前溢利 1,561 2,042 2,484 2,843 

其他 3,399 3,673 3,906 4,358  所得税 493 641 770 887 

资产总计 8,182 9,541 11,504 13,788  净利润 1,068 1,401 1,714 1,956 

流动负债 1,700 1,688 1,937 2,265  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 213 228 231 287  归属母公司净利润 1,069 1,401 1,714 1,956 

应付账款及票据 213 265 307 355       

其他 1,274 1,196 1,399 1,624  EBIT  1,401 1,942 2,348 2,771 

非流动负债 476 446 446 446  EBITDA 1,543 1,942 2,348 2,771 

长期债务 176 176 176 176  EPS（元） 0.46 0.58 0.71 0.80 

其他 300 270 270 270       

负债合计 2,176 2,134 2,383 2,711       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 5,853 7,254 8,968 10,925  成长能力     

归属母公司股东权益 5,997 7,398 9,112 11,068  营业收入 28.63% 20.22% 18.08% 15.68% 

少数股东权益 9 9 9 9  归属母公司净利润 21.37% 31.12% 22.34% 14.13% 

股东权益合计 6,006 7,407 9,121 11,078  获利能力     

负债和股东权益 8,182 9,541 11,504 13,788  毛利率 48.13% 47.20% 47.86% 48.09% 

      销售净利率 17.05% 18.60% 19.27% 19.01% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 17.82% 18.94% 18.81% 17.67% 

经营活动现金流 1,309 1,441 1,845 2,076  ROIC 14.99% 17.06% 17.00% 16.52% 

净利润 1,069 1,401 1,714 1,956  偿债能力     

少数股东权益 0 0 0 0  资产负债率 26.59% 22.37% 20.71% 19.66% 

折旧摊销 142 0 0 0  净负债比率 -7.54% -16.96% -27.92% -35.48% 

营运资金变动及其他 99 40 131 119  流动比率 2.07 2.66 3.19 3.55 

      速动比率 1.55 2.22 2.75 3.11 

投资活动现金流 -343 -617 -538 -676  营运能力     

资本支出 -305 -106 -45 22  总资产周转率 0.82 0.85 0.85 0.81 

其他投资 -38 -511 -493 -698  应收账款周转率 119.98 105.55 91.53 90.89 

      应付账款周转率 17.23 16.67 16.22 16.14 

筹资活动现金流 -650 -6 -13 39  每股指标（元）     

借款增加 196 15 3 56  每股收益 0.46 0.58 0.71 0.80 

普通股增加 10 0 0 0  每股经营现金流 0.56 0.59 0.76 0.85 

已付股利 -856 -21 -16 -17  每股净资产 2.55 3.04 3.75 4.55 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 316 818 1,294 1,439  P/E 14.34 19.25 15.74 13.79 

      P/B 2.59 3.65 2.96 2.44 

      EV/EBITDA 9.76 13.24 10.40 8.31 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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