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 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.88/1.63 

总市值/流通(亿元) 331.14/288.48 

12 个月内最高/最低价

(元) 

199.9/29.02 
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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现营收 225.83 亿元，

同比+106.89%，归母净利 4.72 亿元，同比+50358.8%。其中 2025Q2 实现

营收 117.62 亿元，同比+93.28%，归母净利 2.57 亿元，同比+4940.33%。 

量贩零食业务保持高增，表观单店压力不影响长期向上势能。2025Q2

公司量贩零食实现收入 116.6 亿元，同比+95.0%，食用菌 1.1 亿元，同比

持平。截止 25H1 底门店数 15365 家，新增加门店 1468 家，经营原因闭店

259 家，非经营原因减少门店 40 家，闭店率维持 1.9%左右。分地区来看，

华东/华中/华北/西北/西南/华南/东北 H1 期末门店数量分别为

8727/2061/1374/698/977/629/899 家 ， 较 年 初 净 增 加

462/198/144/84/139/26/116 家。我们测算预计单店收入约 78.9 万元，

年化收入 316 万元左右，同比-21%，环比 Q1 增速略有降速，主因门店密

度加大以及老婆大人门店占比下降导致。 

盈利水平进入向上改善阶段，Q2 净利率超预期提升。2025Q2 公司量

贩零食业务剔除股权支付费用后净利润为 4.12 亿元，单季度净利率环比

提升 1.11pct 至 4.67%（Q1 为 3.85%），超此前预期。集团报表层面，

2025H1/2025Q2 毛利率分别同比+0.9/+0.7pct 至 11.4%/11.8%，成本管控

能力持续提升。费用方面，2025Q2 销售/管理费用分别为 2.9%/3.0%，同

比-2.0/-0.4pct，销售费用下降较多预计主因公司开店补贴力度有所收

紧，同时管理效率持续提升，费用率整体实现明显下降。综上，

2025H1/2025Q2 公司整体净利率同比+2.1/+2.3pct 至 2.1%/2.2%。 

盈利预测：零食量贩竞争格局逐步清晰，份额持续向头部倾斜，25Q2

公司量贩净利率再超预期，盈利水平提升逻辑持续强化。8 月公司收回万

优少数股权，归母并表比例提升由 53.7%提升至 63.4%，考虑后续港股上

市计划需求，少数股权有望进一步收回。我们预计 2025-2027 年实现收入

525/634/758 亿 元 ， 同 比 +63%/+21%/+19% ， 实 现 归 母 净 利 润

12.6/17.1/22.2 亿元，对应 PE26/19/15X。我们按照 2026 年业绩给 25 倍

PE，一年目标价为 227.25 元，给予“买入”评级。 

风险提示：单店收入恢复不及预期；开店不及预期；食品安全风险。 

  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,329 52,541 63,446 75,762 

营业收入增长率(%) 247.86% 62.52% 20.75% 19.41% 

归母净利（百万元） 294 1,258 1,705 2,220 

净利润增长率(%) 453.95% 328.44% 35.61% 30.20% 

摊薄每股收益（元） 1.71 6.70 9.09 11.84 

市盈率（PE） 46.91 26.33 19.42 14.91 

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 1,210 2,381 5,830 8,142 11,688  营业收入 9,294 32,329 52,541 63,446 75,762 

应收和预付款项 275 1,159 1,763 2,164 2,551  营业成本 8,430 28,851 46,762 56,150 66,670 

存货 733 2,141 3,670 4,327 5,169  营业税金及附加 21 63 108 129 154 

其他流动资产 131 89 317 294 375  销售费用 434 1,431 1,681 1,986 2,364 

流动资产合计 2,349 5,771 11,579 14,926 19,783  管理费用 445 981 1,492 1,802 2,152 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 29 39 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -6 -12 0 0 0 

固定资产 851 794 699 605 510  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 61 60 60 60 60  营业利润 -76 1,041 2,601 3,524 4,586 

长期待摊费用 51 37 37 37 37  其他非经营损益 -8 -9 -9 -9 -9 

其他非流动资产 2,961 6,362 11,989 15,166 19,886  利润总额 -85 1,032 2,592 3,516 4,577 

资产总计 3,925 7,253 12,786 15,869 20,495  所得税 61 429 596 809 1,053 

短期借款 511 956 956 956 956  净利润 -146 603 1,996 2,707 3,525 

应付和预收款项 943 2,094 4,007 4,566 5,518  少数股东损益 -63 310 739 1,002 1,304 

长期借款 148 237 237 237 237  归母股东净利润 -83 294 1,258 1,705 2,220 

其他负债 1,627 2,505 4,584 5,028 5,993        

负债合计 3,230 5,792 9,784 10,787 12,705  预测指标      

股本 155 180 188 188 188   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 364 534 534 534 534  毛利率 9.30% 10.76% 11.00% 11.50% 12.00% 

留存收益 127 384 1,179 2,257 3,660  销售净利率 -0.89% 0.91% 2.39% 2.69% 2.93% 

归母公司股东权益 645 1,098 1,901 2,979 4,382  销售收入增长率 
1,592.03

% 
247.86% 62.52% 20.75% 19.41% 

少数股东权益 50 363 1,102 2,103 3,407  EBIT 增长率 -197.79% 
2,583.56

% 
138.16% 35.61% 30.20% 

股东权益合计 696 1,461 3,002 5,082 7,790  净利润增长率 -273.72% 453.95% 328.44% 35.61% 30.20% 

负债和股东权益 3,925 7,253 12,786 15,869 20,495  ROE -12.85% 26.73% 66.16% 57.26% 50.67% 

       ROA -5.70% 10.79% 19.92% 18.89% 19.38% 

现金流量表（百万）       ROIC -4.12% 20.37% 42.39% 39.88% 37.12% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.54 1.71 6.70 9.09 11.84 

经营性现金流 1,023 848 3,880 2,965 4,393  PE(X) — 46.91 26.33 19.42 14.91 

投资性现金流 -207 -96 -19 -26 -30  PB(X) 9.00 13.18 17.42 11.12 7.56 

融资性现金流 222 303 -411 -627 -817  PS(X) 0.62 0.45 0.63 0.52 0.44 

现金增加额 1,039 1,056 3,449 2,312 3,546  EV/EBITDA(X) 38.69 10.04 10.15 7.06 4.81 

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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