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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.30 港元

总市值/流通市值 32334/32334 百万港元

52周最高价/最低价 17.71/5.96 港元

近 3 个月日均成交额 135.00 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《卫龙美味（09985.HK）-辣味休闲食品龙头，品类品牌模式强

化发展动能》 ——2025-02-27

卫龙美味公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 34.8 亿元，同比

+18.5%；实现归母净利润 7.4 亿元，同比+18.5%。公司同时宣布拟派发中期

股息每股 0.18 元，分红比率约 60%。

收入端：蔬菜制品延续高增速，线上渠道收入略有下滑。1H25 收入同比+18.5%。

分品类看，面制品收入同比-3.2%，收入下滑主要系受到公司主动调整 sku、

面制品行业竞争加剧的影响；蔬菜制品收入同比+44.3%，延续高增速的主要

原因为年初以来公司加强蔬菜制品的铺市、优化终端陈列、推出麻酱素毛肚

新品，同时也受益于魔芋细分品类扩容红利。豆制品及其他产品收入同比

-48.1%，主因公司主动退市卤蛋等产品。分渠道看，线下渠道同比+21.5%；

线上渠道同比-3.8%，主要系电商渠道团队人员和策略调整。

毛利率：魔芋精粉价格同比涨幅明显，供应链提效部分对冲成本压力。1H25 毛

利率 47.2%，同比-2.6pt。分品类看，面制品/蔬菜制品/豆制品及其他毛利

率分别同比+0.5/-6.0/+5.0pt，蔬菜制品毛利率下滑较多主因魔芋精粉采购

价格上涨明显，但公司通过供应链提效部分对冲成本压力，故毛利率虽同比

下滑，但环比 2H24 毛利率（46.7%）有所改善。

盈利能力：降本增效叠加规模效益放大，费用率显著下降。虽毛利率承压，1H25

公司费用控制效果突出，销售费用/管理费用率分别同比-1.0/-2.5pt，主要

系内部实施降本增效举措（包括人员优化等）以及规模效益放大，完全对冲

了成本端压力。1H25 净利率 21.1%，大幅好于前期公司指引，且环比 2H24

扣非净利率提升明显。

盈利预测及投资建议：因上半年魔芋产品推新进度加快且多渠道渗透进展顺

利，且内部降本增效成果显著、净利率表现好于公司前期指引及我们此前的

预期，故上调2025-2026年盈利预测、新增2027年盈利预测：预计2025-2027

年公司实现营业总收入 75.3/90.6/107.8 亿元（2025-2026 年前预测值

71.0/81.7 亿 元 ） ， 同 比 +20.1%/+20.4%/+18.9% ； 实 现 归 母 净 利 润

14.7/18.0/21.8 亿元（2025-2026 年前预测值 13.2/15.2 亿元），同比

+38.0%/+22.2%/+20.9%；EPS 分别为 0.61/0.74/0.90 元；当前股价对应 PE

分别为 20/17/14 倍。卫龙美味利用品类品牌模式构筑了一定高度的壁垒、

经营久期较多数零食公司更长，且当下魔芋品类红利确定，维持“优于大市”

评级。

风险提示：公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；魔芋行业价格竞争加剧；公

司新品上市节奏偏慢；原料、辅料成本大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,872 6,266 7,527 9,063 10,779

(+/-%) 5.2% 28.6% 20.1% 20.4% 18.9%

归母净利润(百万元) 880 1069 1472 1799 2175

(+/-%) 482.8% 21.5% 37.7% 22.2% 20.9%

每股收益（元） 0.37 0.45 0.61 0.74 0.90

EBIT Margin 22.6% 22.4% 26.4% 26.8% 27.4%

净资产收益率（ROE） 15.4% 17.8% 23.4% 27.1% 30.7%

市盈率（PE） 33.1 27.3 20.4 16.7 13.8

EV/EBITDA 26.5 21.7 16.6 13.8 11.5

市净率（PB） 5.11 4.86 4.79 4.53 4.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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卫龙美味公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 34.8 亿元，同比+18.5%；

实现归母净利润 7.4 亿元，同比+18.5%。公司同时宣布拟派发中期股息每股 0.18

元，分红比率约 60%。

收入端：蔬菜制品延续高增速，线上渠道收入略有下滑。1H25 收入同比+18.5%。

分品类看，面制品收入同比-3.2%，收入下滑主要系受到公司主动调整 sku、面制

品行业竞争加剧的影响；蔬菜制品收入同比+44.3%，延续高增速的主要原因为年

初以来公司加强蔬菜制品的铺市、优化终端陈列、推出麻酱素毛肚新品，同时也

受益于魔芋细分品类扩容红利。豆制品及其他产品收入同比-48.1%，主因公司主

动退市卤蛋等产品。分渠道看，线下渠道同比+21.5%；线上渠道同比-3.8%，主要

系电商渠道团队人员和策略调整。

毛利率：魔芋精粉价格同比涨幅明显，供应链提效部分对冲成本压力。1H25 毛利

率 47.2%，同比-2.6pt。分品类看，面制品/蔬菜制品/豆制品及其他毛利率分别

同比+0.5/-6.0/+5.0pt，蔬菜制品毛利率下滑较多主因魔芋精粉采购价格上涨明

显，但公司通过供应链提效部分对冲成本压力，故毛利率虽同比下滑，但环比 2H24

毛利率（46.7%）有所改善。

盈利能力：降本增效叠加规模效益放大，费用率显著下降。虽毛利率承压，1H25

公司费用控制效果突出，销售费用/管理费用率分别同比-1.0/-2.5pt，主要系内

部实施降本增效举措（包括人员优化等）以及规模效益放大，完全对冲了成本端

压力。1H25 净利率 21.1%，大幅好于前期公司指引，且环比 2H24 扣非净利率提升

明显。

盈利预测及投资建议：年内来看，随着公司魔芋产品持续加强渠道渗透、新品有

序推出，预计魔芋品类还将持续兑现高增速；面制品 Q2 开始实施聚焦核心单品策

略，并推动创新口味产品（烤肉味、小龙虾味）上市，下半年有望逐渐恢复增长。

利润端，魔芋精粉价格较为坚挺，但降本增效举措能有效对冲成本压力，全年利

润率有望同比提升。因上半年魔芋产品推新进度加快且多渠道渗透进展顺利，且

内部降本增效成果显著、净利率表现好于公司前期指引及我们此前的预期，故上

调 2025-2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现营

业总收入 75.3/90.6/107.8 亿元（2025-2026 年前预测值 71.0/81.7 亿元），同

比+20.1%/+20.4%/+18.9%；实现归母净利润 14.7/18.0/21.8 亿元（2025-2026 年

前 预 测 值 13.2/15.2 亿 元 ） ， 同 比 +38.0%/+22.2%/+20.9% ； EPS 分 别 为

0.61/0.74/0.90 元；当前股价对应 PE 分别为 20/17/14 倍。卫龙美味利用品类品

牌模式构筑了一定高度的壁垒、经营久期较多数零食公司更长，且当下魔芋品类

红利确定，维持“优于大市”评级。

风险提示

公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；魔芋行业价格竞争加剧；公司新品上市

节奏偏慢；原料、辅料成本大幅上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 7,103 8,166 - 7,527 9,063 10,779 423 898 -

收入同比增速% 16.2% 15.0% - 20.1% 20.4% 18.9% 3.9% 5.5% -

毛利率% 48.0% 47.7% - 47.2% 47.3% 47.5% -0.8% -0.5% -

销售费用率% 16.3% 16.1% - 15.7% 15.5% 15.2% -0.6% -0.6% -

归母净利率% 18.6% 18.6% - 19.6% 19.9% 20.2% 0.9% 1.3% -

归母净利润（百万元） 1,324 1,518 - 1,472 1,799 2,175 149 281 -
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归母净利润同比增速% 16.2% 14.7% - 38.0% 22.2% 20.9% 21.8% 7.5% -

EPS（元） 0.56 0.65 - 0.61 0.74 0.90 0.05 0.10 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 8 月 17日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

9985.HK 卫龙美味 25.0 12.40 0.61 0.74 20.5 16.7 301 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 16.8 22.84 0.74 1.07 31.0 21.4 116 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 30.4 73.40 3.05 3.82 24.1 19.2 200 优于大市

002991.SZ 甘源食品 18.8 57.32 2.59 3.30 22.1 17.4 53 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

图1：半年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：半年度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：半年度毛利率变化 图4：半年度净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2120 2388 3302 3553 4053 营业收入 4872 6266 7527 9063 10779

应收款项 212 253 303 365 434 营业成本 2549 3250 3976 4779 5661

存货净额 420 878 1057 1244 1396 毛利 2323 3016 3551 4284 5118

其他流动资产 0 (0) (0) (0) (0) 销售费用 807 1026 1182 1405 1638

流动资产合计 2875 3520 4661 5161 5883 管理费用 459 491 437 517 614

固定资产 1101 1205 1612 1702 1704 财务费用 (176) (160) (158) (193) (215)

无形资产及商誉 20 17 18 18 19 其他经营收入 47 (98) 52 63 85

长期股权投资 23 22 22 23 23 其他收益 (1) (1) 0 0 0

其他非流动资产 2574 2940 1969 2072 2145 利润总额 1279 1561 2142 2618 3165

资产总计 7054 8182 8761 9455 10252 所得税费用 399 493 664 812 981

短期借款 2 213 223 228 233 少数股东损益 0 1 (6) (7) (9)

应付款项 869 1424 1699 2030 2388 归属于母公司净利润 880 1069 1472 1799 2175

其他流动负债 37 63 63 63 63

流动负债合计 908 1700 1985 2321 2685

长期借款及应付债券 179 176 176 176 176

其他长期负债 167 174 174 174 174

长期负债合计 440 476 476 476 476

负债合计 1348 2176 2461 2797 3161

少数股东权益 0 9 8 6 5

股东权益 5706 5997 6292 6652 7087 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益总计 7054 8182 8761 9455 10252 净利润 880 1069 1472 1799 2175

折旧摊销 128 142 106 123 131

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 83 88 69 96 154

每股收益 0.37 0.45 0.61 0.74 0.90 其它 64 10 54 110 144

每股红利 0.36 0.50 0.48 0.59 0.72 经营活动现金流 1156 1309 1701 2128 2604

每股净资产 2.43 2.55 2.59 2.74 2.92 资本开支 (121) (304) (500) (200) (120)

ROIC 14% 15% 21% 24% 27% 其它投资现金流 (1010) (39) (20) (20) (20)

ROE 15% 18% 23% 27% 31% 投资活动现金流 (1131) (343) (520) (220) (140)

毛利率 48% 48% 47% 47% 47% 权益性融资 0 0 900 0 0

EBIT Margin 23% 22% 26% 27% 27% 长期借款 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 28% 28% 29% 短期借款 20 208 10 5 5

收入增长 5% 29% 20% 20% 19% 支付股利 (832) (856) (1178) (1439) (1740)

净利润增长率 483% 21% 38% 22% 21% 融资活动现金流 (829) (650) (268) (1434) (1735)

资产负债率 19% 27% 28% 30% 31% 现金净变动 (788) 1862 913 474 729

息率 2.7% 3.8% 3.8% 4.6% 5.6% 货币资金的期初余额 1314 526 2388 3302 3553

P/E 33.1 27.3 20.4 16.7 13.8 货币资金的期末余额 526 2388 3302 3775 4281

P/B 5.1 4.9 4.8 4.5 4.3 企业自由现金流 849 884 1044 1692 2200

EV/EBITDA 26 22 17 14 12 权益自由现金流 954 992 1271 1967 2506

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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