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食品饮料｜  休闲食品 业绩短期承压，期待产品和渠道新突破 
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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 12.60 

52 周价格区间（元） 10.19-15.65 

总市值（百万） 5681.27 

流通市值（百万） 3784.96 

总股本（万股） 45089.42 

流通股（万股） 30039.37 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

劲仔食品 -2.02 -15.44 26.00 

休闲食品 4.62 -1.28 66.54 
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1 劲仔食品（003000.SZ）2025 年一季报点评：

业绩符合预期，期待公司新进展 2025-05-09 

2 劲仔食品（003000.SZ）2024 年年报点评：线

下基本盘稳固，鱼制品表现亮眼 2025-03-28  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  20.65 24.12 25.11 27.93 31.10 

归母净利润（亿元） 2.10 2.91 2.68 3.21 3.83 

每股收益（元） 0.46 0.65 0.59 0.71 0.85 

每股净资产（元）  2.90 3.15 3.39 3.68 4.02 

P/E 27.12 19.50 21.22 17.69 14.83 

P/B 4.35 4.00 3.72 3.43 3.14 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年半年报，整体业绩承压。2025H1，公司实现

营业收入 11.24 亿元，同比下滑 0.50%；实现归母净利润 1.12 亿元，

同比下滑 21.86%，实现扣非归母净利润 0.87 亿元，同比下滑 28.94%；

单 Q2，公司实现营业收入 5.28 亿元，同比下滑 10.37%；实现归母净

利润 0.44 亿元，同比下滑 36.27%；实现扣非归母净利润 0.34 亿元，

同比下滑 47.49%。  

 受行业竞争加剧影响，鹌鹑蛋销售收入下滑；加深加宽渠道覆盖，零

食专营渠道保持高增速。分产品看，2025H1 鱼制品/禽类制品/豆制品/

蔬 菜 制 品分 别 实现 收 入 7.57/1.96/1.15/0.34 亿 元 ， 分 别 同比

+7.61%/-24.00%/+3.61%/-10.69%。分渠道看，2025H1 直销和经销模式

分别实现收入 3.32/7.92 亿元，分别同比+29.24%/-9.25%。其中，直营

渠道增长主要由零食专营渠道的高增贡献，截至目前，公司已经覆盖

超 4 万家零食专营终端门店，渗透率达到较高水平；经销渠道承压主

要因 BC 超及部分流通渠道的流量下滑导致，截至目前公司拥有超

3500 家经销商，较年初增加近百家。2025H1 线下/线上渠道分别实现

收入 9.39/1.85 亿元，分别同比+0.85%/-6.82%。分区域看，2025H1 华

东 / 华 中 / 西 南 / 华 南 / 华 北 / 西 北 / 东 北 / 境 外 分 别 实 现 收 入

3.02/1.36/1.49/1.40/1.07/0.68/0.24/0.13 亿 元 ， 分 别 同 比

+3.98%/-4.89%/+5.96%/+8.40%/-9.91%/-8.32%/-6.41%/+40.10%。  

 渠道结构变化叠加部分原材料成本波动，毛利率下降；费用投放增加

叠加收入规模下滑，净利率阶段性承压。 2025H1/Q2，综合毛利率分

别为 29.45%/28.93%，分别同比下滑 0.96/1.83pct，主要因渠道结构变

化以及鱼制品原材料价格上涨；净利率分别为 10.02%/8.42%，分别同

比下滑 2.82/3.55pct，主要受费用投放增长而费效比降低的影响；销售

费用率分别为 13.81%/14.32%，分别同比+1.23/+2.23pct，上半年销售

费用增长 9.2%，其中，品牌推广费/职工薪酬/电商平台推广费分别同

比增长 7.41%/15.26%/20.84%；管理费用率分别为 6.62%/7.29%，分别

同比+1.04/+1.84pct，上半年管理费用增长 18.32%，其中职工薪酬同比
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增长 33.98%。  

 往后看，期待公司新产品和新渠道的进展。短期来看，公司经营和销

售有望边际改善。产品端，为契合当下多元化消费需求，公司推新节

奏加快，8 月份上新魔芋京门爆肚、味郝爽脆卤花生等产品，反馈良

好。渠道端，量贩零食景气度仍较高，公司合作 SKU 有望增加；高势

能渠道已进驻胖东来等渠道，期待新的突破，给公司带来增量。  

 盈利预测和投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

25.11/27.93/31.10 亿元，同比增长 4.10%/11.24%/11.36%；归母净利润

分别为 2.68/3.21/3.83 亿元，同比-8.09%/+19.97%/+19.28%；对应当前

股价的 PE分别为 21/18/15 倍。考虑到公司基本盘较稳，当前盈利能力

承压更多来自于费用投放节奏错配，后续若渠道拓展进程顺利，收入

端和利润端均将迎来明显的修复。当前估值具备较好的性价比，维持

“买入”评级。 

 风险提示：渠道进展不及预期；新品放量不及预期；食品安全问题等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2065.21 2411.94 2510.79 2793.00 3110.17 营业收入 2065.21 2411.94 2510.79 2793.00 3110.17 

  减 : 营业成本 1483.51 1677.08 1767.37 1953.71 2175.20     增长率(%) 41.26% 16.79% 4.10% 11.24% 11.36% 

        营业税金及附加 12.64 12.61 14.15 15.74 17.52 归属母公司股东净利润 209.58 291.33 267.77 321.24 383.19 

        营业费用 222.23 288.62 313.85 329.57 348.34     增长率(%) 68.12% 39.01% -8.09% 19.97% 19.28% 

        管理费用 83.37 90.73 100.43 106.13 108.86 每股收益(EPS) 0.46 0.65 0.59 0.71 0.85 

        研发费用 39.66 48.49 50.22 53.07 55.98 每股股利(DPS) 0.30 0.30 0.36 0.43 0.51 

        财务费用 -8.07 -15.32 -17.58 -20.95 -24.88 每股经营现金流 0.35 1.20 0.73 0.81 1.03 

        减值损失 -0.02 1.16 0.00 0.00 0.00 销售毛利率 28.17% 30.47% 29.61% 30.05% 30.06% 

  加 : 投资收益 4.33 0.86 0.00 0.00 0.00 销售净利率 10.27% 12.17% 10.74% 11.59% 12.41% 

        公允价值变动损益 0.00 9.44 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 16.04% 20.49% 17.51% 19.38% 21.16% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 19.18% 17.60% 16.71% 22.79% 24.19% 

        营业利润 236.22 318.86 282.35 355.73 429.15 市盈率(P/E) 27.12 19.50 21.22 17.69 14.83 

  加 : 其他非经营损益 23.74 25.84 35.00 25.00 25.00 市净率(P/B) 4.35 4.00 3.72 3.43 3.14 

        利润总额 259.96 344.71 317.35 380.73 454.15 股息率(分红/股价) 2.38% 2.38% 2.83% 3.39% 4.05% 

  减 : 所得税 47.88 51.22 47.60 57.11 68.12 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 212.08 293.48 269.75 323.62 386.02 收益率      

  减 : 少数股东损益 2.50 2.15 1.98 2.38 2.83       毛利率 28.17% 30.47% 29.61% 30.05% 30.06% 

      归属母公司股东净利润 209.58 291.33 267.77 321.24 383.19       三费/销售收入 16.33% 17.10% 17.80% 16.75% 15.70% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 12.20% 13.66% 11.94% 12.88% 13.80% 

        货币资金 747.32 674.64 495.91 594.68 705.69       EBITDA/销售收入 14.51% 16.18% 14.64% 15.70% 16.64% 

        交易性金融资产 0.00 382.87 382.87 382.87 382.87       销售净利率 10.27% 12.17% 10.74% 11.59% 12.41% 

        应收和预付款项 22.59 38.84 35.56 47.01 43.69 资产获利率      

        其他应收款（合计） 3.73 4.58 4.00 5.55 5.09       ROE 16.04% 20.49% 17.51% 19.38% 21.16% 

        存货  367.32 317.11 272.02 329.13 292.36       ROA 13.85% 15.20% 15.20% 16.29% 18.67% 

        其他流动资产 98.00 44.59 44.59 44.59 44.59       ROIC 19.18% 17.60% 16.71% 22.79% 24.19% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构      

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 27.80% 33.99% 23.92% 26.53% 24.03% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 79.10% 62.16% 63.32% 64.32% 67.24% 

        固定资产和在建工程 429.86 472.50 539.87 580.57 595.94         带息债务/总负债 29.67% 40.66% 19.54% 22.70% 18.56% 

        无形资产和开发支出 39.95 121.72 167.35 201.31 213.94         流动比率 260.47% 210.23% 260.94% 238.66% 265.86% 

        其他非流动资产 109.45 114.79 33.91 28.39 20.21         速动比率 162.65% 158.08% 193.83% 174.87% 204.89% 

        资产总计 1818.28 2167.04 2011.20 2256.23 2379.08         股利支付率 46.96% 61.46% 60.00% 60.00% 60.00% 

        短期借款 150.00 299.50 92.17 132.97 102.55         收益留存率 53.04% 38.54% 40.00% 40.00% 40.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 312.84 378.47 365.56 437.91 434.07         总资产周转率 1.14 1.11 1.27 1.26 1.35 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 5.08 5.64 4.65 4.81 5.22 

        其他负债 192.64 358.18 106.17 147.97 118.55         应收账款周转率 238.33 118.67 137.18 113.23 134.16 

        负债合计 505.48 736.65 471.72 585.89 552.62         存货周转率 3.62 4.04 5.29 6.50 5.94 

        股本  451.07 450.92 450.92 450.92 450.92 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 457.86 463.54 463.54 463.54 463.54         EBIT 251.89 329.39 299.77 359.78 429.26 

        留存收益 397.62 507.44 614.54 743.04 896.31         EBITDA 299.67 390.31 367.63 438.63 517.45 

        归属母公司股东权益 1306.55 1421.89 1529.00 1657.50 1810.77         NOPLAT 188.22 253.17 225.06 284.56 343.62 

        少数股东权益 6.25 8.50 10.48 12.85 15.69         归母净利润 209.58 291.33 267.77 321.24 383.19 

        股东权益合计 1312.80 1430.39 1539.48 1670.35 1826.46         EPS 0.46 0.65 0.59 0.71 0.85 

        负债和股东权益合计 1818.28 2167.04 2011.20 2256.23 2379.08         BPS 2.90 3.15 3.39 3.68 4.02 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 27.12 19.50 21.22 17.69 14.83 

经营性现金净流量 155.78 541.82 326.93 365.06 465.32         PEG 1.77 2.04 -2.62 0.89 0.77 

投资性现金净流量 -184.75 -498.51 -148.25 -126.75 -108.00         PB 4.35 4.00 3.72 3.43 3.14 

筹资性现金净流量 257.85 -110.37 -357.41 -139.54 -246.31         PS 2.75 2.36 2.26 2.03 1.83 

现金流量净额 231.33 -66.78 -178.73 98.77 111.01         PCF 36.47 10.49 17.38 15.56 12.21 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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