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市场数据  
收盘价(元) 24.45 

一年最低/最高价 16.93/31.13 

市净率(倍) 2.53 

流通A股市值(百万元) 4,115.16 

总市值(百万元) 4,115.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.67 

资产负债率(%,LF) 10.06 

总股本(百万股) 168.31 

流通 A 股(百万股) 168.31  
 

相关研究  
《嘉必优(688089)：一主两翼，技术立

命》 

2025-09-18 
 

 

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） 443.80 555.59 603.91 669.93 756.21 

同比（%） 2.39 25.19 8.70 10.93 12.88 

归母净利润（百万元） 91.37 124.21 172.18 208.11 249.50 

同比（%） 41.95 35.94 38.62 20.87 19.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.74 1.02 1.24 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 45.04 33.13 23.90 19.77 16.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：嘉必优披露 2025 年三季报，1-9 月实现营收 4.28 亿元，同比增
长 10.56%；实现归属上市公司股东净利润 1.29 亿元，同比增长 54.18%；
扣非归母净利润 1.18 亿元，同比增长 79.65%。2025Q3 实现营收 1.21 亿
元，同比下滑 3.97%；Q3 归属上市公司股东净利润 0.21 亿元，同比增
长 33.70%；扣非归母净利润 0.18 亿元，同比增长 42.23%，进入传统销
售淡季，受到客户订单波动影响，Q3 收入及利润同比较 Q2 均略有降
速。 

◼ 订单节奏波动影响下 Q3 收入同比放缓，预计 Q4 较 Q3 显著优化：于
国内市场嘉必优具备显著先发优势、且产品质量卓越，有望受益于本轮
国标切换，ARA/DHA 下游需求走强；于海外市场，帝斯曼专利到期，
新客户开拓在途、潜力较大，我们看好公司中长期需求。Q3 单季度营
收同比降速主要系传统销售淡季及客户订单波动、提货节奏差异：（1）
国内市场婴配奶粉的生产处于相对低位；（2）海外市场以雀巢和达能等
大客户为例，Q3 正处于新财年采购和供应商额度分配的不确定阶段，
致使订单波动；（3）Q3 部分时间发酵生产处停产检修阶段（影响偏小）。
预计 Q4 国内进入消费旺季、海外订单的确定性增强，出货节奏或较 Q3

更好。此外，我们认为利润增长或主要得益于国内核心客户表现较好，
实现正向贡献，包括伊利、飞鹤等大客户，以及完达山等中小客户。  

◼ 产品类型叠加客户结构优化，毛利率进一步提高；降本增效深化、生产
效率优化致盈利能力提升。Q3 综合毛利率 46.20%，同比上升 11.18pct，
主要得益于产能利用率提升、工艺优化降低单位成本以及电价政策支
持；此外高毛利的大客户收入占比提升亦对毛利率存正向提振。Q3 销
售费用/管理费用/研发费用率分别为 5.81%/9.15%/9.48%，同比分别
+0.75/+2.38/-0.34pct，Q3 销售净利率同比增长 5.15pct 至 16.90%。 

◼ 现金流保持高质量，收现比为 1.38。公司 Q3 销售商品收到现金 1.68 亿
元，同比增长 31.60%，收现比为 1.38；Q3 合同负债 1.03 亿元，环比 H1

增长 0.58 亿元；Q3 末账面货币资金余额 1.93 亿元，同比增加 0.87 亿
元。增长质量优，报表余力充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：新旧国标切换带来增量需求，叠加海外拓客可期，
我们看好公司未来发展。考虑到 Q3 客户订单存波动，收入同比出现降
速，我们调整 2025-2027 年公司营收至 6.04/6.70/7.56 亿元（前值
7.00/8.23/9.43 亿元），归母净利润为 1.72/2.08/2.50 亿元（前值
1.76/2.13/2.55 亿元），当前市值对应 PE 为 23.9x/19.8x/16.5x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费提振不及预期，新品推广不及预期，折旧摊销
风险，食品安全风险等。  
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嘉必优三大财务预测表  

[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 657 728 780 880  营业总收入 556 604 670 756 

货币资金及交易性金融资产 153 166 162 196  营业成本(含金融类) 313 317 334 363 

经营性应收款项 290 335 371 414  税金及附加 5 7 8 8 

存货 139 134 145 157  销售费用 32 30 31 33 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 38 39 40 

其他流动资产 75 93 103 112  研发费用 48 50 54 60 

非流动资产 1,030 1,104 1,207 1,307  财务费用 (4) 0 0 0 

长期股权投资 44 52 59 70  加:其他收益 12 11 12 14 

固定资产及使用权资产 502 493 479 462  投资净收益 2 4 4 4 

在建工程 266 319 409 501  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 43 53 58 62  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 126 177 221 269 

其他非流动资产 173 185 200 210  营业外净收支  13 20 17 17 

资产总计 1,687 1,832 1,988 2,187  利润总额 140 196 238 286 

流动负债 102 130 131 144  减:所得税 20 30 35 42 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 9 11 13  净利润 120 167 203 244 

经营性应付款项 62 83 81 88  减:少数股东损益 (4) (6) (7) (8) 

合同负债 1 1 2 2  归属母公司净利润 124 172 208 250 

其他流动负债 32 37 38 42       

非流动负债 15 20 25 33  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.02 1.24 1.48 

长期借款 13 17 22 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 120 196 238 286 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 179 252 298 351 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 117 150 157 177  毛利率(%) 43.61 47.53 50.20 51.97 

归属母公司股东权益 1,556 1,674 1,828 2,007  归母净利率(%) 22.36 28.51 31.06 32.99 

少数股东权益 13 8 3 3       

所有者权益合计 1,570 1,682 1,831 2,009  收入增长率(%) 25.19 8.70 10.93 12.88 

负债和股东权益 1,687 1,832 1,988 2,187  归母净利润增长率(%) 35.94 38.62 20.87 19.89 

           

           

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 173 166 185 235  每股净资产(元) 9.25 9.95 10.86 11.92 

投资活动现金流 (226) (106) (143) (144)  最新发行在外股份（百万股） 168 168 168 168 

筹资活动现金流 (38) (51) (49) (58)  ROIC(%) 6.69 10.10 11.38 12.47 

现金净增加额 (90) 13 (4) 34  ROE-摊薄(%) 7.98 10.28 11.39 12.43 

折旧和摊销 58 56 61 65  资产负债率(%) 6.95 8.19 7.89 8.11 

资本开支 (211) (89) (123) (126)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.13 23.90 19.77 16.49 

营运资本变动 (13) (32) (57) (54)  P/B（现价） 2.64 2.46 2.25 2.05 

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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