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业绩承压，关注新品表现 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 公司发布 2025 年中报业绩公告。公司 25H1 实现营业收入 27.52 亿元，同

比下降 5.05%，归母净利润 0.89 亿元，同比下降 73.68%，扣非净利润 0.43 亿

元，同比下降 84.77%。其中，25Q2 公司实现营业收入 11.81 亿元，同比增长

9.69%，归母净利润 0.11 亿元，同比下降 88.17%，扣非净利润-0.15 亿元，同

比转亏。 

➢ 春节错期影响 25H1 收入表现，持续优化渠道布局。分产品看，2025H1 葵

花籽/坚果类/其他产品分别实现营业收入 17.72/6.14/3.04 亿元，分别同比-

4.45%/-6.98%/-13.76%，主要是由于宏观经济形势、外部渠道的变化以及一季

度春节错期等因素的影响。分渠道看，25H1 经销/直营渠道分别实现营业收入

19.73/7.8 亿元，分别同比-18.49%/+63.01%。渠道竞争方面，折扣化、近场化

趋势加剧，大卖场、超市、便利等传统渠道客流持续下滑，公司在以上渠道的销

售占比较大，因此销售业绩出现一定程度下降。直营渠道占比同比提升 11.83pct，

主因公司加大量贩零食店、会员店以及即时零售等新兴渠道布局。分地区看，

25H1 东方/南方/北方/电商/海外区分别实现收入 6.55/8.84/4.23/4.51/2.78 亿

元，分别同比-24.76%/+2.43%/-19.83%/+24.79%/+13.18%。 

➢ 原材料涨价拖累毛利率，新品上市加大费投盈利承压。2025H1 公司实现毛

利率 20.31%，同比下降 8.1pct，其中，葵花类/坚果类分别实现毛利率为

20.93%/14.77%，分别同比-7.67pct/-13.95pct。25Q2 公司毛利率 21.42%，

同比下降 3.56pct，主因葵花籽原材料价格上行，以及关税导致坚果原材料波动

上升，此外性价比产品和促销的增加亦拖累毛利率。费用端，2025Q2 公司销售

/ 管理 / 研发费用率分别为 14.07%/7.14%/1.95% ，分别同比 +4.03/-

0.53/+0.64pct，销售费用率提升主因新品上市带来广告营销等费用投放的增长。

25H1，公司推出山野系列瓜子、瓜子仁冰淇淋等新品；坚果品类推出全坚果、白

坚果、风味坚果等系列产品；同时推出蜂蜜黄油味鲜切薯条以及魔芋等休闲食品。

25Q2 公司实现归母净利率 0.96%，同比下降 7.98pct。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.0/5.4/6.7 亿

元，同比-52.5%/+34.1%/+23.1%，当前股价对应 P/E 分别为 29/22/18X，虽

然短期盈利承压，但公司将以“破局革新，韧性增长”为核心，以长期主义的思

维布局未来发展，拓展品类矩阵，升级产品体验，优化渠道服务，实现业绩提升。

供应链优化与成本管控双轮驱动，实现降本增效，若 Q3 新采购季成本下行，叠

加调整逐步到位，则来年业绩改善可期。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：成本回落不及预期；渠道拓展不及预期；新品放量不及预期；食

品安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,131 7,033 7,540 8,049 

增长率（%） 4.8 -1.4 7.2 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 849 403 541 666 

增长率（%） 5.8 -52.5 34.1 23.1 

每股收益（元） 1.68 0.80 1.07 1.32 

PE 14 29 22 18 

PB 2.1 2.2 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,131 7,033 7,540 8,049  成长能力（%）     

营业成本 5,079 5,313 5,641 5,986  营业收入增长率 4.79 -1.38 7.21 6.75 

营业税金及附加 66 56 60 64  EBIT 增长率 11.54 -66.18 50.93 32.04 

销售费用 712 914 905 885  净利润增长率 5.82 -52.54 34.14 23.09 

管理费用 308 352 377 402  盈利能力（%）     

研发费用 76 105 113 121  毛利率 28.78 24.46 25.19 25.64 

EBIT 900 304 459 607  净利润率 11.91 5.73 7.17 8.27 

财务费用 -69 -59 -93 -99  总资产收益率 ROA 8.45 4.12 5.34 6.35 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.84 7.35 9.46 11.15 

投资收益 34 28 30 32  偿债能力     

营业利润 1,005 391 582 737  流动比率 2.56 2.49 2.52 2.55 

营业外收支 75 110 90 90  速动比率 1.87 1.76 1.78 1.80 

利润总额 1,079 501 672 827  现金比率 1.59 1.50 1.51 1.53 

所得税 229 98 131 161  资产负债率（%） 43.04 43.93 43.48 42.99 

净利润 850 403 541 666  经营效率     

归属于母公司净利润 849 403 541 666  应收账款周转天数 19.25 20.66 19.28 19.37 

EBITDA 1,080 484 639 787  存货周转天数 112.31 107.37 106.81 106.83 

      总资产周转率 0.73 0.71 0.76 0.78 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,583 4,270 4,469 4,688  每股收益 1.68 0.80 1.07 1.32 

应收账款及票据 482 447 482 514  每股净资产 11.32 10.84 11.30 11.81 

预付款项 64 53 56 60  每股经营现金流 2.05 0.92 1.19 1.43 

存货 1,546 1,623 1,723 1,829  每股股利 1.30 0.61 0.81 1.00 

其他流动资产 718 723 723 723  估值分析     

流动资产合计 7,394 7,117 7,453 7,814  PE 14 29 22 18 

长期股权投资 91 91 91 91  PB 2.1 2.2 2.1 2.0 

固定资产 1,327 1,327 1,327 1,327  EV/EBITDA 9.03 20.13 15.25 12.40 

无形资产 286 286 286 286  股息收益率（%） 5.57 2.60 3.49 4.29 

非流动资产合计 2,663 2,668 2,668 2,668       

资产合计 10,057 9,785 10,121 10,482       

短期借款 850 850 850 850  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,117 1,033 1,097 1,164  净利润 850 403 541 666 

其他流动负债 916 970 1,008 1,047  折旧和摊销 180 180 180 180 

流动负债合计 2,883 2,853 2,955 3,061  营运资金变动 93 -68 -36 -36 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,039 465 601 724 

其他长期负债 1,446 1,446 1,446 1,446  资本开支 -157 -71 -86 -86 

非流动负债合计 1,446 1,446 1,446 1,446  投资 -487 0 0 0 

负债合计 4,329 4,299 4,401 4,506  投资活动现金流 -582 -43 -56 -54 

股本 507 506 506 506  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 2 2 3 3  债务募资 311 0 0 0 

股东权益合计 5,728 5,486 5,721 5,975  筹资活动现金流 -436 -735 -346 -451 

负债和股东权益合计 10,057 9,785 10,121 10,482  现金净流量 21 -313 199 219 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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