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量贩零食业务高质量发展，净利率提升盈利能力增强
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相关阅读

事件：

万辰集团发布 2025 年三季报业绩。2025Q1-Q3 公司实现营收
365.62亿元，同比+77.37%；归母净利润 8.55亿元，同比+917.04%；
扣非后归母净利润 8.06亿元，同比+955.27%。

2025Q3 公司实现营收 139.80 亿元，同比+44.15%；实现归母净
利润 3.83亿元，同比+361.22%；扣非后归母净利润 3.55亿元，同比
+347.34%。

观点：

 公司持续专注于量贩零食连锁业务的高质量发展，门店数量快速
增加，经营效率稳步提升。2025Q1-Q3公司实现营收 365.62亿元，
同比+77.37%；归母净利润 8.55亿元，同比+917.04%；扣非后归
母净利润 8.06 亿元，同比+955.27%。2025 年上半年，公司量贩
零食业务实现营业收入 223.45亿元，同比增长 109.33%；同时，
公司积极推进门店扩张计划，在长三角和华北等优势区域深耕，
在东北、西北、华南快速扩店，进一步推动全国化布局，规模效
应和品牌势能累积释放。以可计入运营周期的门店统计来看，
2025H1公司共新增门店 1,468家，门店经营原因致闭店 259家，
非门店经营原因致减少门店 40 家，截至上半年末门店数量为
15,365家。

 公司毛利率和净利率提升，盈利能力增强。2025前三季度，公司
毛利率 11.69%，同比提升 1.26pct，销售费用率/管理费用率/财务
费 用 率 分 别 为 2.92%/2.76%/0.08% ， 同 比 分 别 下 降
1.42pct/0.26pct/0.06pct，实现净利率 4.35%，同比提升 2.68pct，
公司经营效益和利润水平稳步提升。

 公司旗下“好想来品牌零食”是行业首个门店数量过万的品牌，
已成为全国知名连锁品牌。“好想来”品牌零食门店通过丰富的
品类、高性价比、便捷的购物体验等满足消费者的多样化的零食
消费需求，在门店加密过程中持续提升消费者认知度；此外随着
品牌和规模效应的累积释放，吸引越来越多优质加盟商的加盟。
公司各核心业务环节的经营效益也持续提升，公司在商品采购和
品类管理上持续深耕，与国内国际各大头部食品饮料品牌和地方
特色品牌建立了紧密的业务合作关系，并基于消费者洞察和数字
化能力不断打磨提升选品能力；公司仓储利用率和周转效率、拓
展和运营人效持续提升、物流费率不断优化，推动公司量贩零食
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业务的费效比有效提升。综合推动量贩零食业务净利率表现稳步
向上，2025上半年公司量贩零食业务加回计提的股份支付费用后
的净利润为 9.56亿元。

 盈利预测及投资评级：我们预计 2025 年/2026 年/2027 年公司营
业收入分别为 498.18 亿元/596.79 亿元/679.62 亿元，同比增长
54.10%/19.79%/13.88%；归母净利润分别为 10.49亿元/14.71亿元
/19.35 亿元，同比增长 257.45%/40.17%/31.58% ；对应 2025 年
10月 21日收盘价，PE分别为 35.8X/25.6X/19.4X，首次覆盖，我
们给予公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全风险、市场竞争加剧的风险、行业出现价格
战、原材料价格波动、多品类运营能力不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 9,294 32,329 49,818 59,679 67,962

增长率（%） 1,592.03 247.86 54.10 19.79 13.88

归母净利润（百万元） -83 294 1,049 1,471 1,935

增长率（%） -273.72 453.95 257.45 40.17 31.58

ROE（%） -20.99 41.28 60.82 46.53 38.24

每股收益/EPS（摊薄/元） -0.54 1.63 5.55 7.79 10.24

市盈率（P/E） -- 49.3 35.8 25.6 19.4

市净率（P/B） 8.2 15.8 18.1 10.8 7.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所



点评报告

请认真阅读文后免责条款 3

表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,349 5,771 8,006 11,139 15,682 营业收入 9,294 32,329 49,818 59,679 67,962
现金 1,210 2,381 4,525 6,483 11,179 营业成本 8,430 28,851 43,355 51,159 57,299
应收票据及应收账款 27 18 53 33 65 税金及附加 21 63 98 117 133
其他应收款 118 47 208 98 251 销售费用 434 1,431 1,694 2,029 2,311
预付账款 248 1,141 1,000 1,565 1,356 管理费用 445 981 996 1,194 1,359
存货 733 2,141 2,178 2,919 2,790 研发费用 3 4 6 7 8
其他流动资产 13 42 42 42 42 财务费用 29 39 42 57 99
非流动资产 1,576 1,483 1,771 1,835 1,857 资产和信用减值损失 -12 -17 -26 -31 -35
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 7 106 106 106 106
固定资产 851 794 1,114 1,210 1,244 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 61 60 55 51 46 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 665 630 602 574 567 资产处置收益 -3 -8 -8 -8 -8
资产总计 3,925 7,253 9,777 12,974 17,539 营业利润 -76 1,041 3,699 5,181 6,815
流动负债 2,640 5,128 5,558 5,853 6,575 营业外收入 2 13 13 13 13
短期借款 511 956 500 500 500 营业外支出 10 22 22 22 22
应付票据及应付账款 943 2,094 2,593 2,882 3,219 利润总额 -85 1,032 3,691 5,173 6,806
其他流动负债 1,186 2,078 2,464 2,472 2,855 所得税 61 429 1,534 2,150 2,829
非流动负债 589 664 674 625 563 净利润 -146 603 2,156 3,023 3,977
长期借款 148 237 247 198 137 少数股东损益 -63 310 1,107 1,552 2,042
其他非流动负债 441 426 426 426 426 归属母公司净利润 -83 294 1,049 1,471 1,935
负债合计 3,230 5,792 6,232 6,478 7,138 EBITDA 44 1,218 3,901 5,444 7,129
少数股东权益 50 363 1,470 3,022 5,064 EPS（元/股） -0.54 1.63 5.55 7.79 10.24
股本 155 180 180 180 180
资本公积 364 534 534 534 534 主要财务比率

留存收益 127 384 2,012 4,293 7,294 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 645 1,098 2,075 3,474 5,337 成长能力

负债和股东权益 3,925 7,253 9,777 12,974 17,539 营业收入同比增速（%） 1,592.03 247.86 54.10 19.79 13.88
营业利润同比增速（%） -281.32 1,461.99 255.35 40.08 31.52
归属于母公司净利润同比增速（%）-273.72 453.95 257.45 40.17 31.58
获利能力

毛利率（%） 9.30 10.76 12.97 14.27 15.69
现金流量表（百万元） 净利率（%） -1.57 1.87 4.33 5.06 5.85
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） -20.99 41.28 60.82 46.53 38.24
经营活动现金流 1,023 848 3,232 2,374 5,126 ROIC（%） -6.25 25.70 75.37 72.15 66.92
净利润 -146 603 2,156 3,023 3,977 偿债能力

折旧摊销 98 121 129 166 169 资产负债率（%） 82.27 79.85 63.73 49.93 40.70
财务费用 29 39 42 57 99 净负债比率（%） -50.99 -67.29 -103.67 -87.47 -100.36
投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 流动比率 0.89 1.13 1.44 1.90 2.39
营运资金变动 780 -337 871 -910 838 速动比率 0.51 0.48 0.86 1.13 1.75
其他经营现金流 262 422 34 39 43 营运能力

投资活动现金流 -207 -96 -426 -238 -199 总资产周转率 3.63 5.78 5.85 5.25 4.45
资本支出 219 117 418 230 191 应收账款周转率 448.45 1,424.05 1,400.00 1,398.00 1,390.00
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 15.90 19.53 19.00 19.20 19.30
其他投资现金流 12 20 -8 -8 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 222 303 -662 -178 -232 每股收益（最新摊薄） -0.54 1.63 5.55 7.79 10.24
短期借款 362 445 -456 0 0 每股经营现金流（最新摊薄） 6.61 4.71 17.11 12.57 27.14
长期借款 38 89 10 -49 -61 每股净资产（最新摊薄） 4.17 6.10 10.99 18.39 28.25
普通股增加 1 25 0 0 0 估值比率

资本公积增加 59 170 0 0 0 P/E 121.6 0.0 35.8 25.6 19.4
其他筹资现金流 -238 -426 -216 -129 -170 P/B 8.2 15.8 18.1 10.8 7.0
现金净增加额 1,039 1,056 2,144 1,958 4,696 EV/EBITDA 810.10 28.88 8.61 6.09 4.27

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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