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市场数据  
收盘价(元) 176.50 

一年最低/最高价 29.02/199.90 

市净率(倍) 24.00 

流通A股市值(百万元) 28,847.77 

总市值(百万元) 33,114.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.35 

资产负债率(%,LF) 72.74 

总股本(百万股) 187.62 

流通 A 股(百万股) 163.44  
 

相关研究  
《万辰集团(300972)：2025 一季报点

评：Q1 业绩超预期，行业进入净利率

上升通道》 

2025-04-29 

《万辰集团(300972)：2024 年报点评：

门店数量高增，盈利能力提升》 

2025-04-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,294 32,329 49,873 55,389 58,737 

同比（%） 1,592.03 247.86 54.27 11.06 6.04 

归母净利润（百万元） (82.93) 293.52 1,208.61 1,802.90 2,171.70 

同比（%） (273.72) 453.95 311.76 49.17 20.46 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.44) 1.56 6.44 9.61 11.58 

P/E（现价&最新摊薄） (399.32) 112.82 27.40 18.37 15.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营收 225.8 亿元，同比+106.9%；实现归母净利
润 4.7 亿元，同比+50358.8%；实现扣非归母净利润 4.5 亿元，同比扭亏
为盈。2025Q2 实现营收 117.6 亿元，同比+93.3%；实现归母净利润 2.6

亿元，同比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 2.4 亿元，同比扭亏为盈。 

◼ 零食量贩业务营收保持翻倍增长。2025H1 零食量贩业务实现营收
223.45 亿元，同比+109.33%；2025Q2 零食量贩业务实现营收 116.57 亿
元，同比+94.97%。2025H1 期末门店数量达到 15365 家，2024 年末门
店数量为 14196 家， 今年上半年净开门店 1169 家。 

◼ 规模效应释放，Q2 净利率环比提升。2025H1 零食量贩业务加回计提的
股份支付费用后实现净利润 9.56 亿元，对应还原股权激励的净利率为
4.28%,Q1、Q2 分别为 3.85%、4.67%，Q2 净利率环比继续提升。2025Q2

公司实现毛利率 11.8%，同比+0.7pct、环比+0.7pct，销售/管理费用率同
比-2.0/-0.4pct；均体现出规模效应的释放。实现销售净利率 4.1%，同比
+2.9pct、环比+0.5pct。归母净利润占净利润的比例在 25Q1、25Q2 分别
为 55%、53%，保持稳定。 

◼ 发布少数股东权益拟收回公告，增厚归母净利。公司于 8 月 12 日发布
公告拟以支付现金方式收购南京万优商业管理有限公司（来优品的运营
主体）49.00%股权，若此部分股权收回，公司测算 2025 年 1-5 月的归
母净利润占净利润的比例可从 53.7%提升到 63.4%，少数股东权益的收
回可增厚归母净利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：量贩业务净利率环比大幅改善，我们认为得益于
竞争趋缓、规模效应提升，再次验证行业本身具备净利率上升通道；同
时考虑到公司拟收回部分少数股东权益，我们上调此前盈利预测。预计
2025-2027 年公司归母净利润分别为 12.1/18.0/21.7 亿元（此前盈利预
测分别为 9.4/12.6/16.1 亿元），同比+312%/+49%/+20%，对应 PE 为
27/18/15X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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万辰集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,771 8,756 10,820 14,781  营业总收入 32,329 49,873 55,389 58,737 

货币资金及交易性金融资产 2,381 5,364 7,131 10,927  营业成本(含金融类) 28,851 43,160 47,658 50,539 

经营性应收款项 1,159 1,117 997 1,283  税金及附加 63 100 111 117 

存货 2,141 1,449 2,510 1,689  销售费用 1,431 1,596 1,606 1,645 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 981 1,396 1,385 881 

其他流动资产 89 826 181 881  研发费用 4 15 6 5 

非流动资产 1,483 1,738 1,903 1,975  财务费用 39 32 2 (15) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 106 25 28 29 

固定资产及使用权资产 1,270 1,324 1,370 1,362  投资净收益 0 15 6 6 

在建工程 1 201 321 401  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 60 60 60  减值损失 (17) (11) (11) (11) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (8) (15) (17) (18) 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 1,041 3,588 4,627 5,572 

其他非流动资产 115 115 115 115  营业外净收支  (9) (4) (4) (4) 

资产总计 7,253 10,493 12,723 16,755  利润总额 1,032 3,584 4,623 5,568 

流动负债 5,128 6,381 5,837 6,529  减:所得税 429 1,434 1,849 2,227 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,124 1,124 1,124 1,124  净利润 603 2,150 2,774 3,341 

经营性应付款项 2,094 2,784 1,982 2,510  减:少数股东损益 310 942 971 1,169 

合同负债 312 432 477 505  归属母公司净利润 294 1,209 1,803 2,172 

其他流动负债 1,598 2,042 2,255 2,389       

非流动负债 664 664 664 664  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 6.44 9.61 11.58 

长期借款 237 237 237 237       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,089 3,636 4,656 5,585 

租赁负债 299 299 299 299  EBITDA 1,370 3,731 4,760 5,693 

其他非流动负债 127 127 127 127       

负债合计 5,792 7,045 6,501 7,193  毛利率(%) 10.76 13.46 13.96 13.96 

归属母公司股东权益 1,098 2,143 3,946 6,118  归母净利率(%) 0.91 2.42 3.25 3.70 

少数股东权益 363 1,305 2,276 3,445       

所有者权益合计 1,461 3,448 6,222 9,563  收入增长率(%) 247.86 54.27 11.06 6.04 

负债和股东权益 7,253 10,493 12,723 16,755  归母净利润增长率(%) 453.95 311.76 49.17 20.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 848 3,547 2,098 4,038  每股净资产(元) 6.10 11.42 21.03 32.61 

投资活动现金流 (96) (354) (285) (196)  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 303 (38) (46) (46)  ROIC(%) 25.66 53.01 43.01 35.08 

现金净增加额 1,056 3,155 1,767 3,796  ROE-摊薄(%) 26.73 56.40 45.69 35.50 

折旧和摊销 281 95 104 109  资产负债率(%) 79.85 67.14 51.10 42.93 

资本开支 (96) (369) (291) (202)  P/E（现价&最新股本摊薄） 112.82 27.40 18.37 15.25 

营运资本变动 (118) 1,241 (852) 515  P/B（现价） 28.93 15.45 8.39 5.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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