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业绩简评 

2025 年 10 月 24 日，公司披露 25 年三季报，期内实现营收 23.1

亿元，同比-1.0%；实现归母净利 3.2 亿元，同比-2.8%。其中，

25Q3 实现营收 5.5 亿元，同比-4.9%；实现归母净利 0.3 亿元，同

比-33.0%，业绩兑现符合市场预期。 

经营分析 
营收拆分：1）分产品：25Q1-Q3 100 元以下/100-300 元/300 元以

上 产 品 分 别 实 现 营 收 4.6/12.3/5.4 亿 元 ， 同 比 分 别

-24%/+2%/+14%；25Q3 分别实现营收 0.9/2.6/1.6 亿元，同比分别

+18%/-17%/-2%。2）分区域：25Q1-Q3 省内/省外分别实现营收

16.9/5.3 亿元，同比分别-2%/-2%；25Q3 分别实现营收 3.6/1.5

亿元，同比分别-5%/-12%；25Q3 末省内/省外经销商分别较二季度

末+15/-26 家至 318/631 家。公司重点推进西北市场建设，陕西、

新疆市场发展相对较优，宁夏、青海市场正常推进，北部市场、

华东市场聚焦区域&资源去做。 

从报表质量来看：1）25Q3 归母净利率同比-2.0pct至 4.7%，主因

营业外支出&所得税税率扰动；经营层面表现稳中有升，其中毛利

率同比+0.3pct 至 61.4%，销售费用率同比-1.4pct，管理费用率

同比+0.5pct。2）25Q3 末合同负债余额 6.3 亿元，环比+0.3 亿元，

考虑合同负债环比变量后 25Q3 营收同比+2%；25Q3 销售收现 6.6

亿元，同比+9%，回款端表现优于当期营收端，预计与公司阶段性

施行回款活动相关，叠加渠道、终端出货预期及盈利预期平稳，

从而支撑其回款积极性。 

整体而言，公司的核心优势未改，即有明确且笃定的战略愿景、

管理层稳定且经验丰富，中期各区域市场起量后利润弹性可期。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计 25-27 年收入分别为 29.7/31.6/36.5 亿元，分别

-1.8%/+6.6%/+15.4%；归母净利润分别为 3.6/3.9/4.8 亿元，分

别-6.3%/+5.8%/+24.0%，对应 EPS 为 0.72/0.76/0.94 元，对应 PE

分别为 27.6/26.1/21.0X，维持“买入”评级。  

风险提示 

区域市场竞争加剧，省外扩张低于预期，行业政策风险，食品安

全风险。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,548 3,021 2,968 3,163 3,650 

营业收入增长率 26.6% 18.6% -1.8% 6.6% 15.4% 

归母净利润(百万元) 329 388 364 385 477 

归母净利润增长率 17.3% 18.0% -6.3% 5.8% 24.0% 

摊薄每股收益(元) 0.65 0.77 0.72 0.76 0.94 

每股经营性现金流净额 0.89 1.10 0.81 1.16 1.32 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.9% 11.7% 10.5% 10.7% 12.7% 

P/E 38.0 25.6 27.6 26.1 21.0 

P/B 3.8 3.0 2.9 2.8 2.7    
来源：公司年报、国金证券研究所   
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 2,012 2 ,548 3 ,021 2 ,968 3 ,163 3 ,650  货币资金 810 1,042 869 1,004 1,012 1,127 

增长率  26.6% 18.6% -1.8% 6.6% 15.4%  应收款项 26 43 126 154 165 190 

主营业务成本 -749 -957 -1,181 -1,145 -1,193 -1,342  存货 1,512 1,620 1,690 1,741 1,733 1,838 

%销售收入 37.2% 37.6% 39.1% 38.6% 37.7% 36.8%  其他流动资产 37 34 31 32 33 34 

毛利 1,263 1,591 1,841 1,823 1,970 2,308  流动资产 2,386 2,739 2,716 2,931 2,942 3,188 

%销售收入 62.8% 62.4% 60.9% 61.4% 62.3% 63.2%  %总资产 58.3% 62.2% 59.0% 59.7% 58.6% 59.5% 

营业税金及附加 -294 -375 -448 -451 -479 -550  长期投资 0 0 2 2 2 2 

%销售收入 14.6% 14.7% 14.8% 15.2% 15.1% 15.1%  固定资产 1,445 1,366 1,516 1,581 1,656 1,719 

销售费用 -420 -535 -596 -571 -641 -741  %总资产 35.3% 31.0% 32.9% 32.2% 33.0% 32.1% 

%销售收入 20.9% 21.0% 19.7% 19.2% 20.2% 20.3%  无形资产 213 238 238 261 284 307 

管理费用 -217 -275 -304 -293 -313 -353  非流动资产 1,710 1,663 1,888 1,981 2,081 2,171 

%销售收入 10.8% 10.8% 10.1% 9.9% 9.9% 9.7%  %总资产 41.7% 37.8% 41.0% 40.3% 41.4% 40.5% 

研发费用 -50 -51 -54 -56 -60 -69  资产总计 4,095 4 ,402 4 ,605 4 ,912 5 ,023 5 ,359 

%销售收入 2.5% 2.0% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9%  短期借款 21 20 33 80 0 0 

息税前利润（EBIT） 281 354 438 452 478 595  应付款项 184 239 298 313 328 370 

%销售收入 14.0% 13.9% 14.5% 15.2% 15.1% 16.3%  其他流动负债 700 770 871 858 910 1,043 

财务费用 13 20 19 14 14 17  流动负债 905 1,029 1,201 1,251 1,239 1,413 

%销售收入 -0.6% -0.8% -0.6% -0.5% -0.4% -0.5%  长期贷款 0 0 0 138 138 138 

资产减值损失 -1 -1 0 0 0 0  其他长期负债 39 51 90 89 83 84 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 944 1,080 1,291 1,478 1,460 1,635 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 3,150 3,326 3,324 3,455 3,594 3,765 

%税前利润 0.0% 0.1% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 507 507 507 507 507 507 

营业利润 314 397 486 498 523 643  未分配利润 1,532 1,694 1,885 2,016 2,155 2,327 

营业利润率 15.6% 15.6% 16.1% 16.8% 16.5% 17.6%  少数股东权益 1 -3 -11 -21 -31 -41 

营业外收支 -11 -17 -21 -20 -20 -20  负债股东权益合计 4,095 4 ,402 4 ,605 4 ,912 5 ,023 5 ,359 

税前利润 303 380 465 478 503 623         

利润率 15.1% 14.9% 15.4% 16.1% 15.9% 17.1%  比率分析       

所得税 -24 -57 -85 -124 -128 -156   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 7.8% 15.0% 18.2% 26.0% 25.5% 25.0%  每股指标       

净利润 279 323 380 354 375 467  每股收益 0.55 0.65 0.77 0.72 0.76 0.94 

少数股东损益 -1 -6 -8 -10 -10 -10  每股净资产 6.21 6.56 6.55 6.81 7.08 7.42 

归属于母公司的净利润 280 3 29 3 88 3 64 3 85 4 77  每股经营现金净流 0.63 0.89 1.10 0.81 1.16 1.32 

净利率 13.9% 12.9% 12.8% 12.3% 12.2% 13.1%  每股股利 0.30 0.39 0.50 0.46 0.49 0.60 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.90% 9.89% 11.68% 10.53% 10.71% 12.67% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 6.84% 7.47% 8.43% 7.41% 7.66% 8.90% 

净利润 279 323 380 354 375 467  投入资本收益率 8.13% 8.94% 10.62% 9.09% 9.54% 11.46% 

少数股东损益 -1 -6 -8 -10 -10 -10  增长率       

非现金支出 116 125 129 113 124 135  主营业务收入增长率 12.49% 26.64% 18.59% -1.78% 6.60% 15.37% 

非经营收益 -22 -17 10 24 26 25  EBIT 增长率 -26.39% 25.79% 23.81% 3.25% 5.69% 24.46% 

营运资金变动 -54 19 39 -78 66 42  净利润增长率 -13.73% 17.35% 18.03% -6.27% 5.80% 23.99% 

经营活动现金净流 319 4 50 5 58 4 13 5 90 6 69  总资产增长率 8.54% 7.49% 4.59% 6.67% 2.26% 6.69% 

资本开支 -57 -66 -331 -224 -243 -243  资产管理能力       

投资 -1 1 -2 0 0 0  应收账款周转天数 1.4 1.0 1.4 2.0 2.0 2.0 

其他 1 0 0 0 0 0  存货周转天数 692.1 597.3 511.7 555.0 530.0 500.0 

投资活动现金净流 -57 - 65 - 333 - 224 - 243 - 243  应付账款周转天数 64.5 61.0 59.0 70.0 70.0 70.0 

股权募资 0 2 0 0 0 0  固定资产周转天数 261.8 195.5 154.5 159.1 152.1 133.2 

债权募资 0 0 0 184 -86 0  偿债能力       

其他 -121 -164 -402 -237 -253 -310  净负债/股东权益 -25.04% -30.78% -25.24% -22.87% -24.51% -26.53% 

筹资活动现金净流 -121 - 162 - 402 - 53 - 338 - 310  EBIT 利息保障倍数 -22.4 -17.6 -22.6 -31.4 -34.6 -35.6 

现金净流量 142 2 23 - 177 1 36 9  1 16  资产负债率 23.06% 24.52% 28.05% 30.08% 29.07% 30.50%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 13 22 31 

增持 0 3 12 16 1 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.43 1.54 1.46 1.09 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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