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拐点已至，成长可期，“卤味+冻干”双轮驱动 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,921 1,739 1,810 2,498 2,712 

增长率 yoy（%） -1.7 -9.4 4.1 38.0 8.6 

归母净利润（百万元） 71 40 98 128 179 

增长率 yoy（%） 129.0 -42.9 142.9 31.1 39.6 

ROE（%） 2.4 1.4 3.9 5.6 7.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.07 0.18 0.23 0.32 

P/E（倍） 98.6 172.6 71.0 54.2 38.8 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年前三季度公司实现营收 13.79 亿元（yoy-5.08%），实现归母净

利润 1.01 亿 元（ yoy+28.59%）， 实 现 扣非归 母净 利润 0.88 亿元

（yoy+38.87%）；其中 2025Q3 公司实现营收 3.94 亿元（yoy+0.62%），实

现归母净利润 0.24 亿元（yoy+34.31%），实现扣非归母净利润 0.20 亿元

（yoy+34.40%）。 

Q3 营收同比转正，利润延续高增趋势。2025Q3 公司实现营收 3.94 亿元

（yoy+0.62%），实现归母净利润 0.24 亿元（yoy+34.31%）。Q3 利润增长延

续上半年高增趋势，营收同比转正，终结连续 6 个季度营收同比下滑趋势。

2025Q3 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

14.04%/10.29%/2.94%/-0.49%，分别同比下滑 4.64/0.72/0.25/0.18pct；毛

利率/归母净利率分别为 35.65%/6.11%，分别同比-1.27/+1.53pct。在当前消

费环境与行业竞争下，公司主营业务逐步改善，并通过有效成本费用管控，盈

利能力有所修复。 

成功收购福建立兴，开启“卤味+冻干”双轮驱动。报告期内公司成功收购福

建立兴，拓展冻干市场第二增长曲线；此外，公司部分门店新增堂食区域，推

动产品与消费场景的多元化。后续，堂食门店有望逐步导入立兴产品，例如冻

干茶饮，冻干云吞等，精准契合“轻餐饮、烟火气”场景需求，实现“卤味+

餐饮”业态融合。此次跨界并购体现“卤味+”平台化转型，未来的外延拓展

仍然值得期待。 

门店加强管理与升级，单店模型持续优化。近两年，面对消费环境的压力，公

司主动清理亏损门店，发展重心从此前的门店快速扩张转向存量门店的调改，

在南昌等地的升级门店已初显成效，部分门店的单店销售额实现显著增长。公

司注重数字化转型，升级会员系统，持续赋能加盟商，优化单店模型。 

投资建议：公司作为“卤味第一股”，深耕行业多年，目前正处于战略转型关

键时期，短期业绩向好展现经营韧性，长期立兴与门店升级有望打开成长空间。

建议关注协同效应的落地进度、升级门店的推广情况以及潜在的并购布局。预

计公司 2025-2027 年实现营收 18.1/24.98/27.12 亿元，分别同比增长

4%/38%/9%；实现归母净利润 0.98/1.28/1.79 亿元，分别同比增长
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 10 月 27 日收盘价（元） 12.44 

总市值（百万元） 6,961.25 

流通市值（百万元） 6,362.50 

总股本（百万股） 559.59 

流通股本（百万股） 511.46 

近 3 月日均成交额（百万元） 207.87   
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143%/31%/40%；对应 PE 估值分别为 71/54/39X，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险、行业竞争风险、原材料价格波动风险、拓店不及预

期风险、宏观经济下行风险、并购协同不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1986 1854 1983 2399 2207  营业收入 1921 1739 1810 2498 2712 

现金 1128 1128 1290 1249 1356  营业成本 1363 1169 1224 1674 1789 

应收票据及应收账款 40 18 85 115 121  营业税金及附加 19 20 17 24 26 

其他应收款 20 33 22 36 25  销售费用 286 292 253 337 353 

预付账款 42 40 45 72 55  管理费用 163 180 177 225 217 

存货 498 455 360 755 478  研发费用 57 62 56 77 84 

其他流动资产 259 180 179 172 171  财务费用 -10 -12 -14 4 11 

非流动资产 1376 1428 1387 1566 1557  资产和信用减值损失 -7 -11 -7 -10 -11 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 21 23 22 22 

固定资产 800 917 915 1086 1088  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 188 188 202 213 221  投资净收益 5 4 4 4 4 

其他非流动资产 387 323 270 267 249  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3361 3282 3370 3965 3765  营业利润 71 45 131 193 270 

流动负债 378 328 368 884 531  营业外收入 6 6 6 6 6 

短期借款 30 0 120 455 293  营业外支出 3 4 5 4 5 

应付票据及应付账款 129 138 50 189 49  利润总额 75 46 132 195 272 

其他流动负债 219 190 198 240 188  所得税 8 8 23 34 48 

非流动负债 186 198 199 198 198  净利润 66 38 109 161 224 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -3 11 32 45 

其他非流动负债 186 198 199 198 198  归属母公司净利润 71 40 98 128 179 

负债合计 564 526 566 1082 729  EBITDA 129 101 185 248 334 

少数股东权益 4 2 13 45 90  EPS（元/股） 0.13 0.07 0.18 0.23 0.32 

股本 557 559 559 559 559        

资本公积 944 962 962 962 962  主要财务比率      

留存收益 1293 1233 1255 1287 1332  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2794 2754 2791 2838 2946  成长能力      

负债和股东权益 3361 3282 3370 3965 3765  营业收入（%） -1.7 -9.4 4.1 38.0 8.6 

       营业利润（%） 142.1 -37.4 192.9 47.2 40.2 

       归属母公司净利润（%） 129.0 -42.9 142.9 31.1 39.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.1 32.8 32.4 33.0 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.4 2.2 6.0 6.4 8.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.4 1.4 3.9 5.6 7.4 

经营活动现金流 218 219 141 -48 416  ROIC（%） 1.3 0.3 2.7 4.1 6.2 

净利润 66 38 109 161 224  偿债能力      

折旧摊销 87 89 85 74 79  资产负债率（%） 16.8 16.0 16.8 27.3 19.4 

财务费用 -10 -12 -14 4 11  净负债比率（%） -33.0 -33.9 -35.3 -21.3 -29.1 

投资损失 -5 -4 -4 -4 -4  流动比率 5.3 5.6 5.4 2.7 4.2 

营运资金变动 51 84 -35 -283 106  速动比率 3.1 3.7 3.9 1.6 2.9 

其他经营现金流 29 24 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -356 -68 -39 -242 -65  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.7 0.7 

资本支出 293 145 43 254 70  应收账款周转率 32.8 60.1 35.0 25.0 23.0 

长期投资 -70 70 0 0 0  应付账款周转率 12.5 8.7 13.0 14.0 15.0 

其他投资现金流 6 7 4 11 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 240 -150 60 -206 -82  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.07 0.18 0.23 0.32 

短期借款 -101 -30 120 335 -162  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.39 0.25 -0.09 0.74 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.99 4.92 4.99 5.07 5.26 

普通股增加 45 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 256 18 0 0 0  P/E 98.6 172.6 71.0 54.2 38.8 

其他筹资现金流 40 -141 -60 -541 80  P/B 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4 

现金净增加额 102 0 162 -496 269  EV/EBITDA 46.6 59.2 32.3 25.7 18.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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