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市场数据  
收盘价(元) 198.95 

一年最低/最高价 55.53/214.93 

市净率(倍) 18.41 

流通A股市值(百万元) 33,422.22 

总市值(百万元) 37,579.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.81 

资产负债率(%,LF) 66.35 

总股本(百万股) 188.89 

流通 A 股(百万股) 167.99  
 

相关研究  
《万辰集团(300972)：2025 年中报点

评：利润率持续超预期，进入效率上

升通道 》 

2025-08-30 

《万辰集团(300972)：2025 一季报点

评：Q1 业绩超预期，行业进入净利率

上升通道》 

2025-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,294 32,329 48,991 58,485 65,419 

同比（%） 1,592.03 247.86 51.54 19.38 11.86 

归母净利润（百万元） (82.93) 293.52 1,287.16 1,927.27 2,444.88 

同比（%） (273.72) 453.95 338.52 49.73 26.86 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.44) 1.55 6.81 10.20 12.94 

P/E（现价&最新摊薄） (453.17) 128.03 29.20 19.50 15.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1-3 实现营收 365.6 亿元，同比+77.4%；实现归母净利润
8.5 亿元，同比+917.0%；实现扣非归母净利润 8.1 亿元，同比+955.3%。
2025Q3 实现营收 139.8 亿元，同比+44.2%；实现归母净利润 3.8 亿元，
同比+361.2%；实现扣非归母净利润 3.6 亿元，同比+347.3%。 

◼ 零食量贩业务高增，净利率继续环比提升。2025Q3 零食量贩 20Q3 实现
营收 138.1 亿元，同比+44.6%，Q3 旺季开店相比 Q2 提速；食用菌业务
实现营收 1.7 亿元，同比+15.9%。2025Q3 零食量贩业务实现净利润 6.95

亿元，对应净利率为 5.0%；加回计提的股份支付费用后净利润 7.36 亿
元，加回股权激励费用的净利率在 2025Q1-3 分别为 3.9%/4.7%/5.3%，
实现连续环比增长。 

◼ 业绩持续高预期，进入利润率提升上行通道。合并报表层面，2025Q3 实
现净利率 5.2%，同比+3.1pct，环比+1.1pct；2025Q3 归母净利率为 2.7%，
同比+1.9pct,环比+0.6pct。2025Q3 归母净利占比为 53.2%，与 25Q2 一
致，8 月公司发布收回来优品少数股东权益的公告，新增并表利润主要
在 Q4 体现，预计 Q4 归母净利占比可达到 65%左右。利润率持续提升
预计系规模效应提升和运营效率提升。25Q3 公司毛利率为 12.1%，同比
+1.8pct，环比+0.4pct；25Q3 销售/管理费用率同比-1.5pct/持平,环比也有
下降。 

◼ 后市催化可期，估值具备安全边际。往后展望，后市仍有较多催化：1）
经营层面得益于竞争趋缓、规模效应提升，有望持续打开净利率天花板；
2）省钱超市新店型在稳步试点、推进；3）公司已经 2 次收回少数股东
权益，后续有望进一步收购提升归母净利占比。目前公司对应 2026 年
估值 20X 左右，安全边际充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司净利率持续超预期，经营层面步入效率提升
通道，基于此我们上调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利润分
别为 12.9/19.3/24.5 亿元（此前盈利预测分别为 12.1/18.0/21.7 亿元），
同比+339%/+50%/+27%，对应 PE 为 29/20/15X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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万辰集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,771 8,536 11,427 15,785  营业总收入 32,329 48,991 58,485 65,419 

货币资金及交易性金融资产 2,381 5,248 7,312 11,569  营业成本(含金融类) 28,851 42,341 50,261 56,223 

经营性应收款项 1,159 1,096 1,071 1,412  税金及附加 63 98 117 131 

存货 2,141 1,381 2,795 1,878  销售费用 1,431 1,421 1,696 1,832 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 981 1,372 1,462 981 

其他流动资产 89 811 248 926  研发费用 4 5 6 5 

非流动资产 1,483 1,738 1,903 1,975  财务费用 39 32 3 (17) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 106 49 29 33 

固定资产及使用权资产 1,270 1,324 1,370 1,362  投资净收益 0 15 6 7 

在建工程 1 201 321 401  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 60 60 60  减值损失 (17) (11) (11) (11) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (8) (15) (18) (20) 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 1,041 3,761 4,946 6,273 

其他非流动资产 115 115 115 115  营业外净收支  (9) (4) (4) (4) 

资产总计 7,253 10,273 13,330 17,760  利润总额 1,032 3,757 4,942 6,269 

流动负债 5,128 6,245 6,337 7,005  减:所得税 429 1,503 1,977 2,508 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,124 1,124 1,124 1,124  净利润 603 2,254 2,965 3,761 

经营性应付款项 2,094 2,693 2,333 2,664  减:少数股东损益 310 967 1,038 1,316 

合同负债 312 423 503 562  归属母公司净利润 294 1,287 1,927 2,445 

其他流动负债 1,598 2,005 2,377 2,655       

非流动负债 664 664 664 664  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.55 6.81 10.20 12.94 

长期借款 237 237 237 237       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,089 3,809 4,977 6,285 

租赁负债 299 299 299 299  EBITDA 1,370 3,904 5,081 6,393 

其他非流动负债 127 127 127 127       

负债合计 5,792 6,909 7,001 7,669  毛利率(%) 10.76 13.58 14.06 14.06 

归属母公司股东权益 1,098 2,034 3,961 6,406  归母净利率(%) 0.91 2.63 3.30 3.74 

少数股东权益 363 1,330 2,368 3,685       

所有者权益合计 1,461 3,364 6,329 10,091  收入增长率(%) 247.86 51.54 19.38 11.86 

负债和股东权益 7,253 10,273 13,330 17,760  归母净利润增长率(%) 453.95 338.52 49.73 26.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 848 3,619 2,396 4,500  每股净资产(元) 6.10 10.77 20.97 33.91 

投资活动现金流 (96) (354) (286) (197)  最新发行在外股份（百万股） 189 189 189 189 

筹资活动现金流 303 (226) (46) (46)  ROIC(%) 25.66 56.11 45.89 38.20 

现金净增加额 1,056 3,039 2,064 4,257  ROE-摊薄(%) 26.73 63.28 48.65 38.16 

折旧和摊销 281 95 104 109  资产负债率(%) 79.85 67.25 52.52 43.18 

资本开支 (96) (369) (292) (204)  P/E（现价&最新股本摊薄） 128.03 29.20 19.50 15.37 

营运资本变动 (118) 1,208 (746) 556  P/B（现价） 32.61 18.48 9.49 5.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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