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市场数据  
收盘价(元) 17.09 

一年最低/最高价 12.30/21.09 

市净率(倍) 2.30 

流通A股市值(百万元) 2,768.34 

总市值(百万元) 4,252.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.42 

资产负债率(%,LF) 32.67 

总股本(百万股) 248.83 

流通 A 股(百万股) 161.99  
 

相关研究  
《佩蒂股份(300673)：2025 年中报点

评：压力期已过，H2 有望边际向上 》 

2025-08-26 

《佩蒂股份 (300673)：2024 年报及

2025 年一季报点评：爵宴保持高增，

海外承压背景下关注自主品牌成长

性》 

2025-04-22 
 

 

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） 1,411 1,659 1,734 2,094 2,404 

同比（%） (18.51) 17.56 4.50 20.77 14.84 

归母净利润（百万元） (11.09) 182.21 158.71 230.10 284.01 

同比（%） (108.72) 1,742.81 (12.90) 44.99 23.43 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.04) 0.73 0.64 0.92 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） (383.42) 23.34 26.79 18.48 14.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1-3 实现营收 10.9 亿元，同比-17.7%；实现归母净利润 1.1

亿元，同比-26.6%；实现扣非归母净利润 1.1 亿元，同比-26.1%。2025Q3

实现营收 3.6 亿元，同比-24.3%；实现归母净利润 0.3 亿元，同比-39.4%；
实现扣非归母净利润 0.3 亿元，同比-37.8%。  

◼ 海外有一定拖累，爵宴仍有不错增长。三季度收入承压我们预计主要是
海外市场拖累，因承担关税影响价格下移，导致收入、毛利率均有影响。
国内市场竞争有所加剧，我们预计爵宴仍保持营收高增，但增速放缓，
好适嘉有一定压力。  

◼ 盈利端短暂承压。2025Q3 实现毛利率 32.2%，同比+1.3pct，环比-2.5pct；
同比改善主要是自主品牌营收占比提升，环比承压与出口关税、国内竞
争加剧均有关。销售/管理/研发费用率同比+3.0/+0.9/+1.1pct，主要受国
内竞争环境影响。2025Q3 实现销售净利率 9.5%，同比-2.5pct，环比-

4.7pct。 

◼ 关税影响偏短期，静待边际改善。未来展望：1）海外方面，关税影响在
逐步减弱，后续预计主要是下游承担税率影响；2）国内短期竞争加剧，
中长期来看市占率提升，小品牌被整合的趋势是清晰的。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到短期收入端和净利率都有一定压力，我们
下调盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 1.6/2.3/2.8 亿
元（此前的预测值为 1.9/2.5/3.0 亿元），同比-13%/+45%/+23%，对应 PE

为 27/18/15X。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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佩蒂股份三大财务预测表  

[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 1,578 1,439 1,450 1,521  营业总收入 1,659 1,734 2,094 2,404 

货币资金及交易性金融资产 905 655 534 488  营业成本(含金融类) 1,171 1,248 1,460 1,654 

经营性应收款项 236 303 364 417  税金及附加 5 5 6 0 

存货 343 381 446 505  销售费用 117 123 147 166 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 121 144 164 

其他流动资产 93 100 106 112  研发费用 30 35 42 48 

非流动资产 1,417 1,537 1,684 1,799  财务费用 (7) 2 7 9 

长期股权投资 89 89 89 89  加:其他收益 1 3 6 0 

固定资产及使用权资产 1,042 1,214 1,354 1,467  投资净收益 2 1 1 0 

在建工程 64 2 8 7  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 53 52 51 50  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 31 34 37  营业利润 226 204 295 364 

其他非流动资产 61 69 69 69  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 2,995 2,976 3,134 3,320  利润总额 224 202 293 362 

流动负债 280 188 219 246  减:所得税 38 40 59 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 51 13 13 13  净利润 186 162 235 290 

经营性应付款项 148 133 156 177  减:少数股东损益 4 3 5 6 

合同负债 7 2 2 2  归属母公司净利润 182 159 230 284 

其他流动负债 74 40 48 54       

非流动负债 746 747 747 747  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.64 0.92 1.14 

长期借款 6 6 6 6       

应付债券 698 698 698 698  EBIT 218 204 300 371 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 295 317 427 511 

其他非流动负债 8 10 10 10       

负债合计 1,026 935 966 994  毛利率(%) 29.42 28.02 30.29 31.23 

归属母公司股东权益 1,952 2,020 2,143 2,295  归母净利率(%) 10.98 9.15 10.99 11.81 

少数股东权益 18 21 26 31       

所有者权益合计 1,969 2,041 2,168 2,326  收入增长率(%) 17.56 4.50 20.77 14.84 

负债和股东权益 2,995 2,976 3,134 3,320  归母净利润增长率(%) 1,742.81 (12.90) 44.99 23.43 

           

           

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 366 127 276 357  每股净资产(元) 7.34 7.61 8.11 8.72 

投资活动现金流 (368) (233) (275) (256)  最新发行在外股份（百万股） 249 249 249 249 

筹资活动现金流 (146) (147) (122) (147)  ROIC(%) 6.60 5.89 8.41 9.91 

现金净增加额 (141) (251) (120) (47)  ROE-摊薄(%) 9.34 7.86 10.74 12.38 

折旧和摊销 78 112 126 140  资产负债率(%) 34.26 31.43 30.82 29.94 

资本开支 (126) (223) (273) (253)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.34 26.79 18.48 14.97 

营运资本变动 86 (165) (101) (90)  P/B（现价） 2.33 2.24 2.11 1.96 

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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