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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

嘉必优(688089)公司点评报告 2025 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 产能释放+成本优化，H1 归母净利+59% 

——嘉必优 2025 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2025 年中报。2025 年上半年，公司实现总收入 3.07 亿元
（+17.60%），归母净利 1.08 亿元（+59.01%），扣非归母净利 1.00 亿元
（+88.51%）。2025Q2，公司实现总收入 1.51 亿元（+4.84%），归母净利
0.63 亿元（+44.47%），扣非归母净利 0.59 亿元（+71.43%）。 
 新国标替代老国标需求旺盛，国内市场引领公司收入增长 
1）新国标替代老国标需求旺盛，国内市场引领公司收入增长。2025 年上半
年，公司境外产品销售收入 1.11 亿元，同比增长 2.38%，境内产品销售收
入 1.89 亿元，同比增长 28.66%，2025 年上半年收入增长主要来自于国内
市场，在新国标产品逐步替代老国标产品的背景下，公司 ARA 和藻油 DHA
等核心产品的市场需求提升，带动核心客户销量增长。 
2）25Q2 收入增速环比有所放缓。25Q2 公司收入同比+4.84%，环比一季
度有所放缓（25Q1 收入同比+33.28%）。 
 2025H1 公司利润增速高于收入增速，主要得益于产品结构优化及毛利
率提升 
1）2025H1 公司毛利率为 49.68%，同比+7.59pct，25Q2 毛利率为 50.63%，
同比+7.24pct，毛利率提升主要由于：a）上半年市场需求旺盛，产能利用
率提升，规模效应摊薄了单位成本；b）发酵技术优化，生物量、得率等技
术指标提升，降低了生产成本；c）公司内部实施的精细化管理和降本增效
项目取得了成效。 
2）2025H1 公司归母净利率为 35.19%，同比+9.17pct，25Q2 归母净利率
为 41.76%，同比+11.46pct，主要得益于毛利率提升，以及上半年汇率波动、
大客户回款等因素，对公司利润增长作出了积极贡献。 
3）2025H1，公司销售费用同比-24.32%，主要由于广告推广和业务开发费
用减少；管理费用同比+21.84%，主要由于支付并购重组中介机构费用；财
务费用减少主要由于汇率波动造成汇兑收益增加。 
 国内外双重机遇下，ARA&DHA 基石产品需求有望增长 

1）奶粉新国标落地，ARA&DHA 需求高。奶粉新国标，已于 2023 年 2 月 22

日正式实施，对于 ARA&DHA 的添加要求提高，需求有望稳步增长。 

2）帝斯曼主要专利到期，ARA 海外增长空间大。2023 年 6 月，帝斯曼全球
ARA 主要专利到期，未来公司海外 ARA 市占率有望进一步提升。 

3）以 DHA 为核心的 Omega-3 市场加速兴起，带动藻油 DHA 需求增加。以
DHA 为核心的 Omega-3 正从单纯的膳食补充剂向功能性食品、特医食品、临
床营养等领域渗透，在孕妇营养、学生健康、运动营养、职场抗压、老年慢病
管理等细分场景都展现出强劲需求。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2025、2026、2027 年公司归母净利分别为 1.75、2.12、2.51 亿元，
同比增长 41.06%、21.05%、18.57%，对应 8 月 22 日 PE 分别为 27、22、19

倍（市值 47 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、政策调整风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 443.80 555.59 662.23 786.96 920.23 

收入同比(%) 2.39 25.19 19.19 18.83 16.94 

归母净利润(百万元) 91.37 124.21 175.21 212.09 251.48 

归母净利润同比(%) 41.95 35.94 41.06 21.05 18.57 

ROE(%) 6.19 7.98 10.25 11.04 11.58 

每股收益(元) 0.54 0.74 1.04 1.26 1.49 

市盈率(P/E) 51.48 37.87 26.85 22.18 18.71 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.37 / 14.18 

A 股流通股（百万股）： 168.31 

A 股总股本（百万股）： 168.31 

流通市值（百万元）： 4707.61 

总市值（百万元）： 4707.61 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 708.78 656.67 805.10 1017.07 1326.70  营业收入 443.80 555.59 662.23 786.96 920.23 

  现金 239.68 153.15 209.21 357.84 599.01  营业成本 255.64 313.28 342.74 402.41 465.43 

  应收账款 214.81 226.30 266.38 293.02 322.32  营业税金及附加 6.38 5.45 7.02 8.50 9.94 

  其他应收款 29.25 25.89 34.86 39.36 45.78  营业费用 30.42 31.83 37.09 45.64 57.05 

  预付账款 10.32 4.21 12.52 12.12 12.42  管理费用 25.92 40.52 46.36 56.66 66.26 

  存货 112.58 139.32 164.89 181.38 199.52  研发费用 38.60 47.91 53.40 58.74 64.61 

  其他流动资产 102.14 107.80 117.24 133.36 147.65  财务费用 -2.41 -4.06 -2.33 -3.77 -6.52 

非流动资产 902.71 1030.14 1111.76 1105.44 1060.29  资产减值损失 -8.55 -13.19 -8.66 -8.03 -9.18 

  长期投资 27.37 43.79 32.33 35.56 39.12  公允价值变动收益 -2.59 0.27 -0.68 -1.42 -1.91 

  固定资产 508.33 501.59 721.00 777.99 765.90  投资净收益 5.32 1.67 3.88 3.95 3.98 

  无形资产 41.08 43.09 44.61 45.37 46.44  营业利润 81.61 126.48 181.62 223.30 267.23 

  其他非流动资产 325.94 441.67 313.82 246.52 208.83  营业外收入 24.39 20.24 20.37 20.50 20.62 

资产总计 1611.49 1686.82 1916.86 2122.52 2386.99  营业外支出 6.00 6.91 5.12 5.49 5.29 

流动负债 112.42 101.79 176.01 167.26 181.05  利润总额 100.00 139.82 196.87 238.31 282.56 

  短期借款 11.01 6.01 0.00 0.00 0.00  所得税 13.63 19.69 27.56 33.36 39.56 

  应付账款 70.86 62.07 135.88 127.34 140.31  净利润 86.37 120.13 169.30 204.94 243.00 

  其他流动负债 30.55 33.72 40.13 39.92 40.74  少数股东损益 -5.01 -4.08 -5.91 -7.15 -8.48 

非流动负债 5.18 15.48 24.26 33.73 41.41  归属母公司净利润 91.37 124.21 175.21 212.09 251.48 

  长期借款 0.00 12.63 18.94 28.41 36.30  EBITDA 127.98 179.80 246.03 307.57 359.87 

  其他非流动负债 5.18 2.85 5.32 5.32 5.11  EPS（元） 0.54 0.74 1.04 1.26 1.49 

负债合计 117.60 117.27 200.27 200.99 222.46        

 少数股东权益 17.54 13.46 7.55 0.40 -8.08 
 主要财务比率      

  股本 168.31 168.31 168.31 168.31 168.31  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 811.83 811.83 811.83 811.83 811.83  成长能力      

  留存收益 496.95 587.50 728.89 940.99 1192.47  营业收入(%) 2.39 25.19 19.19 18.83 16.94 

归属母公司股东权益 1476.35 1556.09 1709.03 1921.13 2172.61  营业利润(%) 59.74 55.00 43.59 22.95 19.67 

负债和股东权益 1611.49 1686.82 1916.86 2122.52 2386.99  归属母公司净利润(%) 41.95 35.94 41.06 21.05 18.57 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.40 43.61 48.24 48.86 49.42 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 20.59 22.36 26.46 26.95 27.33 

经营活动现金流 68.89 173.04 214.00 215.58 283.08  ROE(%) 6.19 7.98 10.25 11.04 11.58 

  净利润 86.37 120.13 169.30 204.94 243.00  ROIC(%) 6.45 8.60 11.67 13.67 16.15 

  折旧摊销 48.78 57.38 66.75 88.04 99.15  偿债能力      

  财务费用 -2.41 -4.06 -2.33 -3.77 -6.52  资产负债率(%) 7.30 6.95 10.45 9.47 9.32 

  投资损失 -5.32 -1.67 -3.88 -3.95 -3.98  净负债比率(%) 10.29 16.44 9.89 14.51 16.68 

营运资金变动 -77.81 -11.35 29.31 -73.39 -54.33  流动比率 6.30 6.45 4.57 6.08 7.33 

  其他经营现金流 19.27 12.62 -45.15 3.71 5.75  速动比率 5.22 4.98 3.64 5.00 6.23 

投资活动现金流 -287.30 -226.03 -138.54 -80.08 -56.37  营运能力      

  资本支出 297.68 211.60 150.15 75.08 50.30  总资产周转率 0.28 0.34 0.37 0.39 0.41 

  长期投资 30.15 15.66 -11.48 3.25 3.55  应收账款周转率 1.90 2.22 2.55 2.81 2.99 

  其他投资现金流 40.53 1.24 0.13 -1.76 -2.52  应付账款周转率 2.87 4.71 3.46 3.06 3.48 

筹资活动现金流 -34.02 -38.36 -19.40 13.12 14.46  每股指标（元）      

  短期借款 -19.02 -5.01 -6.01 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.74 1.04 1.26 1.49 

  长期借款 0.00 12.63 6.31 9.47 7.89  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 1.03 1.27 1.28 1.68 

  普通股增加 48.31 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.77 9.25 10.15 11.41 12.91 

  资本公积增加 -46.19 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -17.12 -45.98 -19.71 3.65 6.57  P/E 51.48 37.87 26.85 22.18 18.71 

现金净增加额 -250.96 -90.44 56.06 148.63 241.17  P/B 3.19 3.02 2.75 2.45 2.17 

       EV/EBITDA 34.19 24.34 17.79 14.23 12.16 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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