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  强烈推荐（维持） 

净利率大超预期，1.5 万店之上持续开拓 
 

消费品/商业 

当前股价：211.8 元 
 

25Q2 公司收入增长符合预期，净利润大超预期。量贩零食多快好省全面领先持

续扩张获取份额；公司作为行业龙头，多维度能力领先强者恒强，门店持续较

快扩张，规模效应+行业补贴收窄下净利率弹性明显；未来进一步收回少数股权

有望增厚利润，折扣超市等探索下有望贡献增量。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 25Q2 公司收入增速符合预期，净利润大超预期。25Q2 公司收入 117.6 亿

/+93.3%，净利润为 4.8 亿/+546%，整体净利率达到 4.1%，同环比均明显提

升并超出市场预期。Q2 归母净利为 2.6 亿/去年同期亏损约 500 万，计算得

量贩零食利润并表比重达到 50%以上。拆分得，Q2 量贩零食收入为 116.6

亿/+95.0%，估算食用菌收入约 1.1 亿/+0%，预计本季度食用菌业务为亏损。 

❑ Q2 开店符合预期，单店收入短期波动。公司 25H1 末门店数 15365 家，25H1

新开 1468 家，经营原因闭店 259 家，非经营原因闭店 40 家，闭店率处在 1.9%

的低水平；25H1 净开 1169 家店，预计主要为 Q2 开出。空间上看，当前西

部及北方市场饱和度低，进一步下沉及尾部品牌闭店均会带来明显空间。单

店收入上，经测算 Q2 单店收入下降，但量贩零食作为高效零食渠道，其份额

扩张势能不变，预计随公司品宣+货品调优+运营改善等，单店表现有望改善。 

❑ Q2 量贩零食净利率（剔除股份支付）达到 4.7%，大幅超出市场预期。本季

度量贩零食剔除股份支付的净利润约 5.4亿，对应净利率约 4.67%，环比 25Q1

提升 0.8pct，同比提升 1.9pct。随公司规模增长带来采购端等各环节规模效

应及总部经营杠杆释放，叠加 25 年开店补贴大幅收窄，净利率同比提升逻辑

明确，持续超预期兑现。 

❑ 规模效应持续释放，各项费率明显优化。Q2 公司毛利率 11.8%/同比+0.7pct/

环比+0.7pct，销售费率 2.9%/同比-2.0pct/环比-0.4pct，管理费率 3.0%/同比

-0.4pct/环比+0.4pct，财务费率 0.1%/同比-0.1pct/环比-0.0pct，研发费率

0.0%/同比-0.0pct/环比-0.0pct，规模效应及前置费用消化下费用率持续改善。 

❑ 投资建议。量贩零食渠道优势领先持续获取份额。公司作为龙头强者恒强，

预计今年延续成长势能，规模效应+行业补贴收窄等驱动下净利率弹性明显。

公司 8 月发布少数股权回收草案，将推动零食利润并表比重提升至 63%+，

叠加 Q2 净利率超预期，调整 25/26/27E 归母净利预测为 11.9/17.2/21.6 亿。

此外，公司近期公告拟发行 H 股并在香港上市，有望继续增强资金储备助力

少数股权回收、新业态及出海探索等。维持“强烈推荐”评级。  

❑ 风险提示：开店不及预期、店效波动、竞争加剧、食品安全问题 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9294 32329 50999 60805 67948 

同比增长 1592% 248% 58% 19% 12% 

营业利润(百万元) (76) 1041 2684 3526 4434 

同比增长 -281% -1462% 158% 31% 26% 

归母净利润(百万元) (83) 294 1190 1715 2157 

同比增长 -274% -454% 306% 44% 26% 

每股收益(元) -0.44 1.56 6.35 9.14 11.50 

PE -479.2 135.4 33.4 23.2 18.4 

PB 61.6 36.2 17.9 10.9 7.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 188 

已上市流通股（百万股） 163 

总市值（十亿元） 39.7 

流通市值（十亿元） 34.6 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 47.1 

资产负债率 68.9% 

主要股东 福建含羞草农业开发有限公

司 主要股东持股比例 18.2% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 88 527 

相对表现 9 73 491 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《万辰集团（300972）—净利率大

超预期，成长势能延续》2025-05-01 

2、《万辰集团（300972）—24 年如

期 兑 现 ， 净 利 率 弹 性 明 显 》
2025-04-21 

3、《万辰集团（300972）—24 年如

期兑现，25 年势能延续》2025-01-26  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2349 5771 8612 11708 15172 

现金 1210 2381 3335 5450 8179 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 27 18 14 17 19 

其它应收款 118 47 75 89 100 

存货 733 2141 3337 3956 4421 

其他 261 1183 1851 2195 2453 

非流动资产 1576 1483 1417 1359 1309 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 851 794 741 695 655 

无形资产商誉 61 60 54 48 43 

其他 665 630 622 616 611 

资产总计 3925 7253 10029 13067 16481 

流动负债 2640 5128 5961 6658 7182 

短期借款 511 956 600 600 600 

应付账款 943 2094 3276 3884 4340 

预收账款 170 312 488 579 647 

其他 1017 1766 1597 1596 1595 

长期负债 589 664 664 664 664 

长期借款 148 237 237 237 237 

其他 441 426 426 426 426 

负债合计 3230 5792 6625 7322 7846 

股本 155 180 188 188 188 

资本公积金 364 534 534 534 534 

留存收益 127 384 1503 2920 4649 

少数股东权益 50 363 1179 2103 3264 

归属于母公司所有者权益 645 1098 2225 3642 5371 

负债及权益合计 3925 7253 10029 13067 16481     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1023 848 1397 2240 2955 

净利润 (146) 603 2007 2638 3319 

折旧摊销 98 121 112 103 96 

财务费用 29 51 (83) (112) (142) 

投资收益 (0) (0) (106) (106) (106) 

营运资金变动 1041 78 (530) (288) (215) 

其它 1 (5) (1) 4 3 

投资活动现金流 (207) (96) 61 61 61 

资本支出 (219) (117) (45) (45) (45) 

其他投资 12 20 106 106 106 

筹资活动现金流 222 303 (504) (186) (287) 

借款变动 (99) 177 (524) 0 0 

普通股增加 1 25 8 0 0 

资本公积增加 59 170 0 0 0 

股利分配 0 0 (72) (298) (429) 

其他 261 (69) 83 112 142 

现金净增加额 1039 1056 954 2116 2729     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9294 32329 50999 60805 67948 

营业成本 8430 28851 45134 53509 59794 

营业税金及附加 21 63 100 119 133 

营业费用 434 1431 1861 2189 2174 

管理费用 445 981 1402 1672 1651 

研发费用 3 4 6 8 8 

财务费用 29 39 (83) (112) (142) 

资产减值损失 (15) (25) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 106 106 106 106 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 (76) 1041 2684 3526 4434 

营业外收入 2 13 13 13 13 

营业外支出 10 22 22 22 22 

利润总额 (85) 1032 2675 3518 4425 

所得税 61 429 669 879 1106 

少数股东损益 (63) 310 816 923 1162 

归属于母公司净利润 (83) 294 1190 1715 2157     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 1592% 248% 58% 19% 12% 

营业利润 -281% -1462% 158% 31% 26% 

归母净利润 -274% -454% 306% 44% 26% 

获利能力      

毛利率 9.3% 10.8% 11.5% 12.0% 12.0% 

净利率 -0.9% 0.9% 2.3% 2.8% 3.2% 

ROE -12.6% 33.7% 71.7% 58.5% 47.9% 

ROIC -6.6% 29.1% 55.2% 47.3% 40.1% 

偿债能力      

资产负债率 82.3% 79.9% 66.1% 56.0% 47.6% 

净负债比率 20.7% 18.8% 8.4% 6.4% 5.1% 

流动比率 0.9 1.1 1.4 1.8 2.1 

速动比率 0.6 0.7 0.9 1.2 1.5 

营运能力      

总资产周转率 3.6 5.8 5.9 5.3 4.6 

存货周转率 20.2 20.1 16.5 14.7 14.3 

应收账款周转率 448.0 1424.0 3137.0 3952.0 3835.0 

应付账款周转率 15.9 19.0 16.8 14.9 14.5 

每股资料(元)      

EPS -0.44 1.56 6.35 9.14 11.50 

每股经营净现金 5.45 4.52 7.45 11.94 15.75 

每股净资产 3.44 5.85 11.86 19.41 28.63 

每股股利 0.00 0.38 1.59 2.29 2.87 

估值比率      

PE -479.2 135.4 33.4 23.2 18.4 

PB 61.6 36.2 17.9 10.9 7.4 

EV/EBITDA 756.4 24.9 10.8 8.4 6.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


