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证券研究报告·港股公司简评 食品加工  

家庭食品创新品牌，价值重估

在即  

 

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 

流通值原因退出港股通，全流通申请已通过 

公司被移除恒生指数成分股主要系 25H1 公司未完成 H 股全流

通，流通股份仅为总股本的 40%，流通值较低而未达到 25 年 9

月恒生指数成分股市值要求，实际公司总市值符合港股通门

槛。根据公司 2025 年 7 月 14 日公告，公司 646333720 股非上

市股份转换为 H 股股份已于 2025 年 7 月 14 日完成，且该等转

换 H 股于 2025 年 7 月 15 日上午九点整起开始在联交所上市。

公司当前已通过所有股份在港股全流通申请，7 月 15 日起以总

市值参与恒生指数成分股评选，预计 2026 年重回港股通的概率

较高。公司上半年收入增长 17%，经调利润 2.94 亿元，同比高

增 97.7%，基本面表现强劲，一方面玉米打开扩品思路，近期玉

米浆包、糙米饭团等新品在抖音快速放量，另一方面公司线下

势能强劲，山姆等高势能渠道快速增长，受益于线下零售调

改，永辉等渠道仍有增加空间，高毛利新品亦有潜力进入线下

渠道。 

公司今年将品牌定位升级为“家庭食品创新品牌”，品牌传播语

也同步更换为“十月稻田 中国味 香香香”，实现从品类心智占

位到品牌心智占位的过渡，当前新品和渠道均有发展空间，进

入新一轮成长期，董事长夫妇亲力亲为拥抱新兴媒体，打造个

人 IP 为公司带货，成长路径较清晰，作为农产品品牌化的标

杆，公司价值有望逐步被市场认可，预计 26 年或有望重回港股

通。 
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发布日期： 2025 年 09 月 08 日 

当前股价： 9.51 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 

15.55/12.79 56.41/48.96 -40.71/-86.31 

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）  101.58 

流通市值（亿港元）  101.58 

近 3 月日均成交量（万）  1630.15 

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  

 
 

相关研究报告  

25.08.29 

【中信建投食品加工】十月稻田

(9676):农产品品牌化标杆，多品类潜

力彰显 
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24 年至今公司发生了什么变化：深加工品类转型、线下渠道拓宽。 

公司品牌定位从“东北好大米”到“厨房主食品牌”，今年又升级为“家庭食品创新品牌”，品类持续拓宽。

2020 年大米业务占公司总收入 80.4%，25H1 大米占比已降至 67.5%，公司对单一品类的依赖度明显降低。玉米

收入从 23 年的 1.3 亿增长至 24 年 8.2 亿，占总收入 14%，25 年公司获弗若斯特沙利文“连续两年玉米品类中

国销量领先”的认证。公司精准洞察玉米作为健康食品的食用场景，创新性地将玉米打造成为轻食化、零食化

的健康快消品，推出了玉米浆包、玉米棒、玉米段、玉米粒等多形态产品，让消费者轻享美味，无负担。 

图表1： 公司分产品占比，大米占比下降  图表2： 公司现代商超渠道 24 年重新开始增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

公司 24 年起在山姆渠道快速增长，多款产品进入山姆米面杂粮 TOP 榜，为山姆 90 日新鲜米，公司在山姆渠

道大米产品中份额突出，山姆、胖东来等高势能渠道高增，带动公司现代商超渠道收入 24 年高增 55%至 10.1

亿元，25 年上半年同增 26%至 4.96 亿元。受益于线下商超调改，公司在多个商超渠道仍有扩张空间，高毛利

新品亦有潜力进入线下渠道。 

图表3： 公司为山姆渠道专供新鲜米  图表4： 公司行业市占率领先 

 

 

 
资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：公司官网，中信建投 
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公司与一般农产品公司的区别：经销占比低，直面消费者捕捉需求。  

与传统走量的米面粮油公司不同，公司线下经销客户仅占总收入的 5%，覆盖少部分区域连锁渠道，高势能现

代商超渠道均为公司直营对接，线上亦无分销商、无代运营商，京东天猫拼多多抖音等线上平台均为公司团队

直接运营，能够直面消费者，洞察市场需求变化。 

 

图表5： 公司经销收入占比非常低  图表6： 公司大米业务毛利率高于同行 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

公司上半年净利率超过 9%，远超传统米面粮油公司，超过头部乳制品公司，线上和直营主导模式下公司销售

费用率仅 10%，其背后原因一方面是公司过去持续保持高复购率，在低促销情况下能够实现高动销，并非通过

烧流量等方式获取线上增长，另一方面是公司品牌力持续提升并得到消费者认可，山姆、京东自营、企事业单

位团购等高品质、高利润渠道持续增长，带动公司盈利能力提升。 

 

盈利预测与投资建议：我们认为公司产品和渠道均有发展空间，当前进入新一轮成长期，公司品牌具备溢价，

随着对大米收入的依赖度降低、线下渠道占比持续提升，公司整体价值重估在即。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%，经调整净利润分别

为 6.44/8.05/9.73 亿，同比增长 214.99%/24.98%/20.95%，给予“买入”评级。 
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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) -65 204 644 805 973 

增长率(%) 88.50  415.08  214.99  24.98  20.95  

EPS(元/股，摊薄) -0.06  0.19  0.60  0.75  0.91  

P/E(倍) -143  45  14  12  10  

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究

从业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判

断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入

围、万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业

第 1 名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医

药行业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

高畅  

中信建投食品饮料分析师，中央财经大学硕士，主要研究啤酒、饮料、休闲食品、乳

品、保健品等行业。 
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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
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