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紫燕食品(603057.SH)   

产品结构丰富，静待盈利拐点 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 25.14/1.94/1.65亿元，同比-6.43%/-44.37%/-45.22%。25Q3公司实现营收/归母净利润

/扣非归母净利润 10.41/0.90/0.83亿元，同比+1.75%/-40.66%/-40.46%。2025年 1-9月基

本 EPS为 0.47元。 

其他鲜货占比提升，25Q3单店收入出现改善。2025年 1-9月收入同比-6.43%，鲜货产品

/预包装及其他产品 /包材 /加盟费、门店管理费、信息系统使用费收入同比 -

11.33%/+26.78%/+8.63%/-12.59%。25Q3收入同比+1.75%，鲜货产品/预包装及其他产品

/包材/加盟费、门店管理费、信息系统使用费收入同比+0.08%/-1.08%/+23.36%/-17.36%，

门店业务（鲜货+预包装）收入同比-0.03%，根据窄门显示门店数据测算，门店数量同比-

9.64%，单店收入同比+10.63%，单店出现拐点，预计与闭店调整后单店质量提升、去年同

期基数较低、新品种类扩大有关，鲜货产品中，夫妻肺片、整禽类两个优势品种的收入同

比仍有压力，分别-13.71%、-6.67%，但其他鲜货的推广拉高了单店，收入同比+27.39%。 

成本压力延续，费用投入加大，盈利能力拐点未至。2025年 1-9月归母净利率 7.72%，同

比-5.27pct，盈利能力承压拆分如下：1）2025年 1-9月毛利率为 22.52%，同比-3.69pct，

主要系进口牛肉成本提升；2）总费率 12.99%，同比+2.23pct，销售/管理/研发/财务费率

5.58%/6.37%/0.53%/0.51%，同比+0.52pct/+1.24pct/+0.12pct/+0.36pct，管理费率提升幅

度较大，与人员增加后薪酬增加、激励费用增加有关。25Q3 归母净利率 8.60%，同比-

6.15pct，拆分如下：1）25Q3毛利率为 22.92%，同比-5.61pct，除成本外，预计与毛利率

较低的其他鲜货占比提升有关；2）25Q3总费率 12.11%，同比+1.67pct，销售/管理/研发

/财务费率 5.19%/6.15%/0.52%/0.25%，同比+0.15pct/+1.37pct/+0.10pct/+0.04pct，原因

与 2025年 1-9月情况趋同。 

盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，考虑当下行业环境，及

牛肉、牛副等原材料价格的上涨，预计 2025-2027年公司收入为 32.50/34.53/36.76亿元，

同 比 -3.3%/+6.2%/+6.5% ， 归 母 净 利 润 为 2.01/2.70/3.67 亿 元 ， 同 比 -

42.1%/+34.5%/+36.0%，对应 2025年 10月 24日收盘价，PE估值为 38.7/28.8/21.2x，

维持“增持”评级。 

风险提示：门店扩张不及预期；门店快速扩张下单店收入持续下滑；原材料价格大幅上涨；

卤味行业竞争加剧；中长保产品、零食量贩等业态通过质价比替代鲜食连锁。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3363 3250 3453 3676 

同比增长 -5.3% -3.3% 6.2% 6.5% 

归母净利润（百万元） 346 201 270 367 

同比增长 4.5% -42.1% 34.5% 36.0% 

毛利率 22.9% 17.8% 20.0% 22.8% 

ROE 17.3% 10.0% 13.4% 18.1% 

每股收益（元） 0.84 0.49 0.65 0.89 

市盈率 22.4 38.7 28.8 21.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 25.14/1.94/1.65亿元，同比-6.43%/-44.37%/-45.22%。25Q3公司实现营收

/归母净利润 /扣非归母净利润 10.41/0.90/0.83 亿元，同比+1.75%/-40.66%/-

40.46%。2025年 1-9月基本 EPS为 0.47元。 

 

点评 

其他鲜货占比提升，25Q3 单店收入出现改善。2025 年 1-9月收入同比-6.43%，

鲜货产品/预包装及其他产品/包材/加盟费、门店管理费、信息系统使用费收入同

比-11.33%/+26.78%/+8.63%/-12.59%。25Q3 收入同比+1.75%，鲜货产品/预包

装及其他产品/包材/加盟费、门店管理费、信息系统使用费收入同比+0.08%/-

1.08%/+23.36%/-17.36%，门店业务（（鲜货+预包装）收入同比-0.03%，根据窄门

显示门店数据测算，门店数量同比-9.64%，单店收入同比+10.63%，单店出现拐

点，预计与闭店调整后单店质量提升、去年同期基数较低、新品种类扩大有关，

鲜货产品中，夫妻肺片、整禽类两个优势品种的收入同比仍有压力，分别-13.71%、

-6.67%，但其他鲜货的推广拉高了单店，收入同比+27.39%。 

 

成本压力延续，费用投入加大，盈利能力拐点未至。2025 年 1-9 月归母净利率

7.72%，同比-5.27pct，盈利能力承压拆分如下：1）2025年1-9月毛利率为22.52%，

同比-3.69pct，主要系进口牛肉成本提升；2）总费率 12.99%，同比+2.23pct，销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 5.58%/6.37%/0.53%/0.51% ， 同 比

+0.52pct/+1.24pct/+0.12pct/+0.36pct，管理费率提升幅度较大，与人员增加后薪

酬增加、激励费用增加有关。25Q3归母净利率 8.60%，同比-6.15pct，拆分如下：

1）25Q3毛利率为 22.92%，同比-5.61pct，除成本外，预计与毛利率较低的其他

鲜货占比提升有关；2）25Q3总费率 12.11%，同比+1.67pct，销售/管理/研发/财

务费率5.19%/6.15%/0.52%/0.25%，同比+0.15pct/+1.37pct/+0.10pct/+0.04pct，

原因与 2025年 1-9月情况趋同。 

 

行业在变，企业怎么变？卤味赛道当前面临行业性变化，如增量竞争切换至存量、

零食量贩等性价比业态的中长保产品对高价鲜食的冲击、消费者需求的进一步分

化等，2024年公司在品牌宣导、海外市场拓展、供应链柔性优化、股东回报的加

大等的举措均值得肯定，但面对当下行业性的单店收入承压现象，如何解决成本

上涨背景下的较高客单价与客流下降之间的矛盾，如何抉择门店数量（即市占率）

的增减与单店收入的改善，均需公司寻求破局平衡之法。 
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盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，考虑当下行业

环境，及牛肉、牛副等原材料价格的上涨，预计 2025-2027 年公司收入为

32.50/34.53/36.76亿元，同比-3.3%/+6.2%/+6.5%，归母净利润为 2.01/2.70/3.67

亿元，同比-42.1%/+34.5%/+36.0%，对应 2025年 10月 24日收盘价，PE估值

为 38.7/28.8/21.2x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：门店扩张不及预期；门店快速扩张下单店收入持续下滑；原材料价格

大幅上涨；卤味行业竞争加剧；中长保产品、零食量贩等业态通过质价比替代鲜

食连锁。 

图1、2025年 1-9月归母净利润增速贡献拆分  图2、2025Q3归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1945 2126 2421 2725  营业总收入 3363 3250 3453 3676 

货币资金 445 343 317 302  营业成本 2592 2671 2763 2838 

交易性金融资产 816 1007 1158 1301  税金及附加 32 29 32 34 

应收票据及应收账款 90 78 84 90  销售费用 176 163 173 187 

预付款项 129 112 121 125  管理费用 176 163 173 187 

存货 145 145 151 155  研发费用 16 16 14 17 

其他 321 442 590 751  财务费用 8 -1 2 6 

非流动资产 1387 1423 1450 1473  投资收益 3 1 2 2 

长期股权投资 54 66 79 91  公允价值变动收益 20 0 0 0 

固定资产 923 878 829 779  信用减值损失 -9 -1 -1 -1 

在建工程 127 170 217 264  资产减值损失 -1 -3 -2 -1 

无形资产 102 102 103 102  营业利润 435 257 347 467 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 3 0 -1 1 

其他 181 207 223 237  利润总额 438 257 346 468 

资产总计 3332 3549 3872 4198  所得税  90 56 73 99 

流动负债 1090 1291 1590 1893  净利润  347 201 273 368 

短期借款 484 702 963 1237  少数股东损益 1 0 3 2 

应付票据及应付账款 128 117 121 127  归属母公司净利润 346 201 270 367 

其他 478 471 507 529  EPS(元) 0.84 0.49 0.65 0.89 

非流动负债 229 245 257 269   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 229 245 257 269  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1319 1535 1847 2162  成长性     

股本 414 414 414 414  营业总收入增长率 -5.3% -3.3% 6.2% 6.5% 

未分配利润 674 653 620 575  营业利润增长率 -0.4% -41.0% 34.9% 34.8% 

少数股东权益 9 9 12 14  归母净利润增长率 4.5% -42.1% 34.5% 36.0% 

股东权益合计 2013 2014 2025 2036  盈利能力     

负债及权益合计 3332 3549 3872 4198  毛利率 22.9% 17.8% 20.0% 22.8% 

  归母净利率 10.3% 6.2% 7.8% 10.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 17.3% 10.0% 13.4% 18.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 346 201 270 367  资产负债率 39.6% 43.3% 47.7% 51.5% 

折旧和摊销 108 110 111 119  流动比率 1.78 1.65 1.52 1.44 

营运资金的变动 -2 -122 -130 -147  速动比率 1.25 1.11 0.99 0.90 

经营活动产生现金流量 454 193 262 348  营运能力     

资本支出 -145 -91 -100 -99  资产周转率 107.9% 94.5% 93.0% 91.1% 

长期投资 -291 -221 -184 -177  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -411 -326 -286 -278  每股收益 0.84 0.49 0.65 0.89 

债权融资 422 241 272 286  每股经营现金 1.10 0.47 0.63 0.84 

股权融资 23 -1 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -21 31 -1 -85  PE 22.4 38.7 28.8 21.2 

现金净变动 21 -102 -25 -15  PB 3.9 3.9 3.9 3.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



XLu3VUrOxagYBjv8FNnmpPLgaXOnsh5Syu4GgHE2Ij6XvyqnSs1uYydWfZRaWlAG

 
公司点评报告 | 紫燕食品 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 5/5  

 

 

 

分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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