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证券研究报告·港股公司简评 食品加工  

农产品品牌化标杆，多品类潜

力彰显  

 

核心观点 
十月稻田是国内领先且增长迅速的家庭食品公司，拥有十月稻

田、柴火大院等广泛知名度的品牌，在大米和玉米保持销量领

先。公司以大米业务和线上渠道起家，逐步拓展其他品类和线

下渠道，24 年成功打造抖音爆款玉米，品类逻辑打开，不再单

一依靠大米，顺应消费趋势变化，向休闲化食品进军，推出更

多即食产品，如水果玉米粒、即食玉米段等，同时公司在山

姆、胖东来等线下渠道持续扩张，增长势能强劲。公司品牌力

具备溢价，并非传统基础农产品公司，盈利能力超过头部乳制

品公司。 

事件 

公司发布 2025 年中报 

公司上半年收入 30.6 亿，同增 16.9%，经调利润 2.94 亿元，同

增 97.7%。 

简评 

大米收入再提速，多品类潜力彰显  

分产品，大米上半年收入 20.7 亿元，同增 21.0%，山姆等线下

渠道高增长，上半年毛利率 21.08%，同比提升 8.7pcts，主要系

原粮采购价下降+中高端大米占比提升。 

玉米上半年收入 4.3 亿，同比下滑 15.8%，主要系公司调整抖音

费用投放策略，提升盈利能力，上半年毛利率 36.2%，同比提升

2.9pcts。 

杂粮豆类及其他收入 2.74 亿元，同增 29.3%；干散货及其他产

品收入 2.9 亿元，同增 54.8%；主要系公司拓展新品，糙米饭

团、欧芹大蒜盐等产品表现亮眼，多品类运营经验不断积累，

平台化潜力逐步彰显。 

成本红利叠加产品结构升级，盈利能力大幅提升 

公司上半年毛利率 21.8%，同比提升 4.8pcts，销售/管理费用率

分别为 10.0%/2.3%，同比+0.82/-0.49pcts，主要系公司线上自营

店铺数量大幅增加，运营费用有所增加，同时商圈地面广告费

用支出增加，费用率整体可控。公司上半年经调利润率 9.61%，

同比提升 3.93pcts，盈利能力大幅提升，公允价值损失主要系持

股上市公司股价下跌。 
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当前股价： 9.91 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.65/15.18 60.10/53.18 -41.43/-81.29 

12 月最高/最低价（港元）  17.00/4.91 

总股本（万股）  106,815.32 

流通 H股（万股）  106,815.32 

总市值（亿港元）  105.85 

流通市值（亿港元）  105.85 

近 3 月日均成交量（万）  1554.05 

主要股东   

沈阳十月稻田企业管理咨询合伙

企业(有限合伙) 
 36.14% 

 

股价表现  
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十月稻田 恒生指数

十月稻田(9676.HK) 
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农产品品牌化标杆，品类扩张空间打开  

公司坚持以“为中国消费者提供健康、优质、安全的家庭食品”为使命，致力于为客户提供预包装优质大米、

玉米、杂粮、豆类及干货产品。通过保持全渠道销售覆盖，我们致力于为客户提供来自中国著名农业产区的多

元化品类产品，通过提升服务质量和运营效率，深入大米、玉米、杂粮、豆类及其他产品的精选产区，专注在

优质原产地布局打造采购、生产、检验、仓储等核心能力，目标“打造中国有价值、有影响力的食品品牌”。

公司 24 年成功在抖音打造爆款玉米，随后将玉米生产由代工转为自产，25 年上半年正在广西南宁建立水果玉

米生产基地，预计 2025 年下半年完工投入生产，逐步摸索跨品类爆品打法，平台化潜力彰显，品类拓张空间

打开。 

盈利预测与投资建议：收入端，公司大米主业增长提速，线下拓展逐步推进，跨品类增长路径打开。 

1） 大米：公司持续调整策略深耕渠道，山姆、胖东来等高势能渠道逐步推进，且随着品牌影响力提升，

多渠道中高端大米销量增加，稻香米占大米收入比重上升，大米主业增长稳健。我们预计大米系列

2025-2027 年收入增长分别为+17%/+13%/+10%。 

2） 玉米：公司 24 年在抖音渠道打造爆款玉米出圈，24 年抖音渠道占玉米比重较高，25H1 公司调整抖音

费用投放策略，多渠道均衡发展，提升盈利能力，短期收入相对承压，后续公司通过丰富更多玉米产

品，持续推动玉米品类增长。我们预计玉米系列 2025-2027 年收入增长分别为+10%/+30%/25%。 

3） 杂粮豆类及其他：公司扩品类逻辑打开，持续开发新产品，丰富产品矩阵，25 年上半年实现高增长，

未来具备可持续性。我们预计杂粮豆类及其他系列 2025-2027 年收入增长分别为+30%/+30%/30%。 

4） 干散货及其他：公司拓展干散货产品矩阵及销售网络，25 年上半年重回高增长。我们预计干散货及

其他系列 2025-2027 年收入增长分别为+50%/+30%/25%。 

图表1： 公司主要产品收入情况及预测 

单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总收入       48.7        57.5        68.7        81.4       94.1  

yoy 7.37% 18.05% 19.63% 18.38% 15.70% 

大米       38.3        40.1        47.0        53.1       58.4  

yoy 5.76% 4.81% 17.00% 13.00% 10.00% 

占比 

 78.70% 69.87% 68.34% 65.23% 62.01% 

玉米        1.3         8.2         9.0        11.7       14.6  

yoy  523.17% 10.00% 30.00% 25.00% 

占比 2.69% 14.19% 13.05% 14.33% 15.48% 

杂粮豆类及其他产品        4.7         4.7         6.1         7.9       10.3  
yoy  -0.25% 30.00% 30.00% 30.00% 

占比 9.67% 8.17% 8.88% 9.75% 10.96% 

干散货及其他        4.4         4.5         6.7         8.7       10.9  

yoy 12.19% 2.53% 50.00% 30.00% 25.00% 

占比 8.94% 7.77% 9.74% 10.69% 11.55% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

我们预计公司 2025/2026/2027 年收入分别为 68.73/81.37/94.14 亿元，同比增长 19.63%/18.38%/15.70%，净
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利润分别为 6.23/7.58/9.23 亿，同比增长 204.8%/21.7%/21.7%，给予“买入”评级。 

大米业务占公司总收入比重超过 60%，是公司占比最大的业务板块，2023-2024 年受大米原材料成本波动以及

渠道调整影响，公司大米增速有所波动，未来大米收入增长会对公司整体业绩产生较大影响。我们预计公司

2025-2027 年大米营收增速分别为+17%/+13%/+10%，对应公司总营收分别为 69/81/94 亿元。我们定量假设了

2025-2027 年大米收入增速不及预期的情况，并测算从小幅低于预期到极端情况下对公司总收入的影响。 

图表2： 营业总收入与公司大米增速的敏感性分析 

  大米增速预计 营业总收入（亿元） 

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

预期值 17% 13% 10% 69 81 94 

小幅低于预期 15% 11% 7% 68 80 91 

大幅低于预期 12% 5% 0% 67  76  83  

极端情况 10% 0% -5% 66 72 78 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

风险提示：  

1、行业竞争加剧。大米行业竞争格局较分散，竞争对手可能会推出相类似的新品抢占市场份额，资本入场对

新兴品牌进行扶持，行业掀起更激烈的竞争，从而引起更大的促销力度。 

2、市场拓展不及预期。公司渠道网点在做进一步铺设和下沉时候，可能面临竞争对手在地方渠道内的抵制或

消费群体不匹配情况，影响公司拓展效率。 

3、原材料价格上涨。原材料属于基础农产品，未来的价格走势具备不确定性，若原材料价格不降反增，则公

司重新面临成本压力。 

 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,867 5,745 6,873 8,137 9,414 

增长率(%) 7.37  18.05  19.63  18.38  15.70  

净利润(百万元) -65 204 623 758 923 

增长率(%) 88.5  415.1 204.8  21.7  21.7  

EPS(元/股，摊薄) -0.06  0.19  0.58  0.71  0.86  

P/E(倍) -149  47  16  13  10  

资料来源：公司公告，中信建投 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（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 3,567.24 2,682.86 11,074.93 20,168.1

5 

29,993.17  营业收入 4,867.03 5,745.32 6,873.25 8,136.75 9,414.49 

现金 1,457.22 712.97 8,456.70 17,057.6

1 

26,399.53  营业成本 4,248.31 4,725.94 5,386.45 6,408.66 7,399.43 
应收票据及应收账款合

计 

335.16 386.21 521.91 617.86 714.88  营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用 324.06 513.83 642.20 760.26 879.64 

预付账款 44.06 141.21 110.08 130.32 150.79  管理费用 154.49 148.23 149.83 161.10 176.99 

存货 1,604.83 1,360.17 1,851.65 2,203.05 2,543.63  财务费用 21.72 13.43 2.57 -35.50 -66.90 
其他流动资产 125.97 82.29 134.58 159.32 184.34        

非流动资产 1,167.57 1,930.96 2,648.11 3,208.59 3,151.57  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
固定资产 957.87 1,050.10 1,307.25 1,907.73 2,140.72  其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 189.22 240.03 200.02 160.02 120.01  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他非流动资产 20.49 640.84 1,140.84 1,140.84 890.84  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4,734.81 4,613.82 13,723.04 23,376.7

4 

33,144.74  营业利润 118.44 343.89 692.20 842.24 1,025.33 

流动负债 1,285.47 980.30 420.36 499.01 576.60  其他非经营损益 -177.22 -119.52 0.00 0.00 0.00 
短期借款 1,011.07 645.48 0.00 0.00 0.00  利润总额 -58.77 224.37 692.20 842.24 1,025.33 

应付票据及应付账款合

计 

137.57 152.68 198.25 235.87 272.33  所得税 6.09 20.00 69.22 84.22 102.53 
其他流动负债 136.84 182.15 222.12 263.14 304.27  净利润 -64.86 204.37 622.98 758.01 922.80 

非流动负债 65.83 78.75 267.37 267.37 267.37  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 188.63 188.63 188.63  归属母公司净利润 -64.86 204.37 622.98 758.01 922.80 
其他非流动负债 65.83 78.75 78.75 78.75 78.75  EBITDA 49.65 351.62 977.62 1,246.25 1,515.45 
负债合计 1,351.30 1,059.05 687.74 766.38 843.98  EPS（元） -0.06 0.19 0.58 0.71 0.86 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
股本 106.82 106.82 1,106.82 2,106.82 3,106.82        
资本公积 3,276.70 3,447.96 11,492.40 19,536.8

5 

27,581.29        

留存收益 0.00 0.00 436.09 966.69 1,612.65  主要财务比率           

归属母公司股东权益 3,383.51 3,554.77 13,035.30 22,610.3

6 

32,300.76  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 4,734.81 4,613.82 13,723.04 23,376.7

4 

33,144.74  成长能力           

       营业收入(%) 7.37  18.05  19.63  18.38  15.70  
       净利润(%) 88.50  415.08  204.83  21.68  21.74  

       获利能力           

       毛利率(%) 12.71  17.74  21.63  21.24  21.40  
       净利率(%) -1.33  3.56  9.06  9.32  9.80  

       ROE(%) -1.92  5.75  4.78  3.35  2.86  
现金流量表（百万元）       ROIC(%) 47.25  9.82  15.39  13.31  13.16  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 -28.739 692.908 345.590 748.362 1007.417  资产负债率(%) 28.54  22.95  5.01  3.28  2.55  

净利润 -64.86 204.37 622.98 758.01 922.80  净负债比率(%) -13.19  -1.90  -63.43  -74.61  -81.15  
折旧摊销 86.71 113.82 282.85 439.52 557.02  流动比率 2.78  2.74  26.35  40.42  52.02  
财务费用 21.72 13.43 2.57 -35.50 -66.90  速动比率 1.43  1.27  21.62  35.68  47.29  

其他经营现金流 -72.30 361.29 -562.81 -413.67 -405.50  营运能力           

投资活动现金流 -259.81 -1,128.02 -1,000.00 -1,000.00 -500.00  总资产周转率 1.03  1.25  0.50  0.35  0.28  

资本支出 2,615.78 203.99 1,000.00 1,000.00 500.00  应收账款周转率 14.52  14.88  13.17  13.17  13.17  
其他投资现金流 -2,875.59 -1,332.00 -2,000.00 -2,000.00 -1,000.00  每股指标（元）           
筹资活动现金流 1,599.01 -448.94 8,398.14 8,852.54 8,834.51  每股收益(最新摊薄) -0.06  0.19  0.58  0.71  0.86  

短期借款 616.17 -365.60 -645.48 0.00 0.00  每股经营现金流(最新

摊薄) 

-0.03  0.65  0.32  0.70  0.94  
长期借款 0.00 0.00 188.63 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.17  3.33  12.20  21.17  30.24  
其他筹资现金流 982.85 -83.34 8,854.99 8,852.54 8,834.51  估值比率           

现金净增加额 1,310.46 -884.04 7,743.73 8,600.91 9,341.93  P/E -148.94  47.27  15.51  12.74  10.47  

       P/B 2.86  2.72  0.74  0.43  0.30  
       EV/EBITDA 20.27  4.19  2.49  2.41  1.87  

              
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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