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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现总营收 11.5 亿元，

同比+18.1%，实现归母净利润 0.81 亿元，同比+22.5%，扣非净利 0.78 亿

元，同比+24.2%。其中 2025Q2 实现总营收 4.9 亿元，同比+21.0%，归母

净利润 0.27 亿元，同比+25.2%，扣非净利 0.24 亿元，同比+17.4%。 

产品结构继续优化，线上多渠道保持高增。分产品来看，2025H1 纯

燕麦片/复合燕麦片/冷食燕麦片/其他/其他业务分别实现收入

4.2/5.6/0.9/0.5/0.4 亿 元 ， 分 别 同 比 +13.2%/+27.6%/+27.2%/-

33.2%/+39.3%，高毛利复合燕麦片、冷食燕麦片延续高增，持续打开燕麦

食品多食用场景，产品结构持续升级。分渠道来看，25H1 预计线下实现

双位数增长，其中量贩渠道增长更快，线上预计同比增长近 40%，抖音、

拼多多、京东等线上平台保持高增。 

Q2 成本红利释放，盈利水平延续改善。25H1/25Q2 公司毛利率分别为

43.6%/43.5%，分别同比+1.1/+2.6pct，主因燕麦粒原材料成本下降较多。

费用方面，Q2 销售/管理/财务费用分别为 30.7%/5.7%/0.1%，分别同比

+2.6/-1.0/+0.7pct，Q2 销售费用率提升较多主因渠道费用投放季度节奏

波动，年中促销活动以及线下费用投放多集中在 Q2，25H1 销售费用同比

+0.5pct，全年整体费用投放保持稳定。综上 Q2 净利率同比+0.3pct 至

5.5%。 

盈利预测：上半年公司拓品进展顺利，包括蛋白粉、燕麦粥、酸奶谷

物盖等在内的新品表现亮眼，公司于 8 月收购大健康领域科技公司推出

药食同源系列产品，如红参肽饮、胶原蛋白饮等，并与汉诺森合作推出汉

诺森-司鲁肽燃燃燕麦等控糖减脂产品，布局高景气度功能性食品赛道。

同时，高毛利复合燕麦片占比提升加速，加上下半年成本红利延续，利润

弹性较大。我们预计公司 2025-2027 年实现收入 23.0/27.5/32.3 亿元，

同比增长 21%/19%/18%，实现利润 1.87/2.36/2.87 亿元，同比增长

40%/28%/21%，对应 PE 为 28/22/18X。我们按照 2025 年业绩给 32 倍 PE，

一年目标价为 26.88 元，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品推广不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,896 2,303 2,750 3,234 

营业收入增长率(%) 20.16% 21.46% 19.40% 17.61% 

归母净利（百万元） 133 187 236 287 

净利润增长率(%) 15.36% 40.04% 26.74% 21.32% 

摊薄每股收益（元） 0.60 0.84 1.06 1.28 

市盈率（PE） 27.78 27.69 21.84 18.00 

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（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 526 269 414 538 684  营业收入 1,578 1,896 2,303 2,750 3,234 

应收和预付款项 127 173 197 236 278  营业成本 875 1,112 1,292 1,534 1,783 

存货 246 281 328 396 456  营业税金及附加 14 17 21 25 29 

其他流动资产 508 516 540 539 541  销售费用 497 530 666 797 954 

流动资产合计 1,408 1,238 1,479 1,709 1,959  管理费用 93 115 122 140 158 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -12 -7 0 0 0 

投资性房地产 2 1 1 1 1  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

固定资产 368 514 465 417 369  投资收益 4 6 6 7 9 

在建工程 106 134 134 134 134  公允价值变动 11 6 0 0 0 

无形资产开发支出 42 40 40 40 40  营业利润 136 157 221 280 339 

长期待摊费用 1 8 8 8 8  其他非经营损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,492 1,494 1,720 1,951 2,200  利润总额 135 157 221 280 339 

资产总计 2,010 2,191 2,370 2,552 2,752  所得税 20 24 34 43 52 

短期借款 75 129 129 129 129  净利润 115 133 187 236 287 

应付和预收款项 267 319 384 453 525  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 6 6 6 6  归母股东净利润 115 133 187 236 287 

其他负债 209 205 261 304 346        

负债合计 551 659 781 891 1,006  预测指标      

股本 223 223 223 223 223   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 682 675 675 675 675  毛利率 44.55% 41.33% 43.90% 44.22% 44.85% 

留存收益 583 647 704 774 861  销售净利率 7.32% 7.02% 8.10% 8.60% 8.87% 

归母公司股东权益 1,459 1,515 1,572 1,643 1,729  销售收入增长率 18.89% 20.16% 21.46% 19.40% 17.61% 

少数股东权益 0 17 17 17 17  EBIT 增长率 19.90% 25.82% 60.72% 26.74% 21.32% 

股东权益合计 1,459 1,532 1,589 1,660 1,746  净利润增长率 6.08% 15.36% 40.04% 26.74% 21.32% 

负债和股东权益 2,010 2,191 2,370 2,552 2,752  ROE 7.91% 8.79% 11.87% 14.39% 16.59% 

       ROA 5.87% 6.34% 8.18% 9.61% 10.82% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.08% 6.94% 10.78% 13.13% 15.20% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.52 0.60 0.84 1.06 1.28 

经营性现金流 120 170 272 282 337  PE(X) 27.56 27.78 27.69 21.84 18.00 

投资性现金流 98 -376 4 7 9  PB(X) 2.19 2.46 3.29 3.14 2.99 

融资性现金流 -129 -37 -131 -165 -201  PS(X) 2.03 1.96 2.24 1.88 1.60 

现金增加额 90 -244 145 124 145  EV/EBITDA(X) 19.02 19.83 18.18 14.53 11.92 

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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