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Q3经营环比改善，期待持续修复
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事项：

公司发布2025年三季报，2025年前三季度实现营业收入113.71亿元，同比增
长2.66%；实现归母净利润9.49亿元，同比下降9.35%。

平安观点：

Q3收入利润好转，呈现环比改善趋势。受需求端影响，公司前三季度业
绩承压。第三季度单季实现营业收入37.66亿元，同比增长6.61%；实现
归母净利润2.73亿元，同比增长11.80%。受益于成本压力缓解及费用优
化， 公司Q3单季盈利能力明显修复，归母净利润实现同比正增长。 

费用管控效果显著，单季度利润率修复。2025年前三季度，公司毛利率
为20.34%，较去年同期下降约2.3pct。费用端管控效果显著，前三季度
销售/管理/财务费用率分别为5.90%/2.82%/-0.03%，同比下降0.33/下降
0.49/上升0.48pct。公司前三季度实现净利率8.36%，同比下降1.23pct。
单季度看，Q3实现毛利率19.99%，同比上升0.06pct；净利率7.31%，
同比上升0.35pct。

多项业务营收增速回正，收购鼎味泰切入冷冻烘焙。分产品来看，2025
前三季度公司速冻调制食品实现营收56.65亿元，同比增长0.72%；速冻
菜肴制品实现营收36.43亿元，同比增长9.19%；速冻面米制品实现营收
17.25亿元，同比下降5.40%；农副产品及其他实现营收2.91亿元，同比
上升8.21%。烘焙食品业务增加3212.07万元，主要系2025年7月公司完
成对江苏鼎味泰食品股份有限公司70%股权的收购，并将相关业务板块
收入纳入合并报表范围所致；其他业务较上年同期下降38.97%，主要系
来料代加工收入减少所致。

财务估值与预测：公司需求端依然承压，仍需关注B端餐饮行业的恢复情
况，根据公司2025年三季报，我们下调对公司的盈利预测，预计公司
2025-2027年的归母净利润分别为13.98亿元（前值为15.32亿元）、16.

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 14,045 15,127 15,717 16,917 18,014
YOY(%) 15.3 7.7 3.9 7.6 6.5
净利润(百万元) 1,478 1,485 1,398 1,600 1,715
YOY(%) 34.2 0.5 -5.8 14.4 7.2
毛利率(%) 23.2 23.3 22.4 23.2 23.3
净利率(%) 10.5 9.8 8.9 9.5 9.5
ROE(%) 11.7 11.5 10.2 11.0 11.2
EPS(摊薄/元) 4.43 4.46 4.19 4.80 5.15
P/E(倍) 15.7 15.7 16.6 14.5 13.6
P/B(倍) 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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00亿元（前值为16.44亿元）、17.15亿元（前值为18.11亿元），EPS分别为4.19/4.80/5.15元，对应10月28日收盘价的PE
分别为16.6、14.5和13.6倍。公司优质的管理层、稳定的经销商和不断积累的规模优势共筑龙头壁垒，看好其在速冻食品和
预制菜肴领域的持续发力。维持“推荐”评级。

 风险提示： 1）新品推广不达预期。若公司新品接受程度低，新品推广或不达预期，将影响公司业绩增长。2）渠道开拓不
达预期。若公司新渠道开拓及培育不及预期，或竞争对手加大渠道开拓投入，公司渠道开拓或不达预期。3）原材料成本波
动。公司原材料占成本比重较高，若上游原材料价格波动，或对公司盈利造成一定影响。4）食品安全风险。速冻食品安全
问题为重中之重，若行业或公司生产、储存中出现食品安全问题，会对公司发展造成负面影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 10351 12431 14499 16613
现金 2779 4203 5936 7716
应收票据及应收账款 626 747 804 856
其他应收款 20 26 28 30
预付账款 65 83 89 95
存货 3285 3834 4087 4346
其他流动资产 3576 3538 3555 3570
非流动资产 7025 6075 5120 4184
长期投资 14 17 19 22
固定资产 5160 4380 3594 2803
无形资产 689 574 459 344
其他非流动资产 1161 1104 1047 1014
资产总计 17375 18505 19619 20797
流动负债 3679 4077 4351 4628
短期借款 111 0 0 0
应付票据及应付账款 1854 2067 2203 2343
其他流动负债 1713 2010 2148 2285
非流动负债 426 417 408 399
长期借款 37 27 18 10
其他非流动负债 389 389 389 389
负债合计 4105 4494 4759 5027
少数股东权益 318 341 368 396
股本 293 333 333 333
资本公积 8144 8104 8104 8104
留存收益 4515 5234 6055 6936
归属母公司股东权益 12953 13671 14492 15373
负债和股东权益 17375 18505 19619 20797

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 15127 15717 16917 18014
营业成本 11602 12188 12993 13816
税金及附加 128 121 130 139
营业费用 986 1062 1143 1218
管理费用 505 465 501 533
研发费用 97 109 117 125
财务费用 -71 -8 -17 -23
资产减值损失 -52 -62 -67 -71
信用减值损失 -7 -6 -6 -7
其他收益 45 49 49 49
公允价值变动收益 62 0 0 0
投资净收益 31 20 20 20
资产处置收益 -3 -6 -6 -6
营业利润 1954 1775 2040 2191
营业外收入 38 71 71 71
营业外支出 4 7 7 7
利润总额 1988 1838 2103 2255
所得税 475 417 477 511
净利润 1514 1421 1627 1744
少数股东损益 29 23 27 29
归属母公司净利润 1485 1398 1600 1715
EBITDA 2418 2782 3045 3171
EPS（元） 4.46 4.19 4.80 5.15

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2099 2233 2522 2616
净利润 1514 1421 1627 1744
折旧摊销 501 953 958 939
财务费用 -71 -8 -17 -23
投资损失 -31 -20 -20 -20
营运资金变动 9 -147 -61 -58
其他经营现金流 178 34 34 34
投资活动现金流 -3205 -17 -17 -17
资本支出 902 -0 0 0
长期投资 -2351 0 0 0
其他投资现金流 -1756 -17 -17 -17
筹资活动现金流 -1198 -792 -770 -819
短期借款 -214 -111 0 0
长期借款 33 -9 -9 -9
其他筹资现金流 -1017 -672 -761 -811
现金净增加额 -2304 1423 1734 1779

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 7.7 3.9 7.6 6.5
营业利润(%) 4.7 -9.2 15.0 7.4
归属于母公司净利润(%) 0.5 (5.8) 14.4 7.2
获利能力

毛利率(%) 23.3 22.4 23.2 23.3
净利率(%) 9.8 8.9 9.5 9.5
ROE(%) 11.5 10.2 11.0 11.2
ROIC(%) 16.1 15.5 19.4 23.0
偿债能力

资产负债率(%) 23.6 24.3 24.3 24.2
净负债比率(%) -19.8 -29.8 -39.8 -48.9
流动比率 2.8 3.0 3.3 3.6
速动比率 1.8 2.0 2.3 2.6
营运能力

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 24.2 21.1 21.1 21.1
应付账款周转率 7.16 6.79 6.79 6.79
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.46 4.19 4.80 5.15
每股经营现金流(最新摊薄) 6.30 6.70 7.57 7.85
每股净资产(最新摊薄) 38.86 41.02 43.48 46.13
估值比率

P/E 15.7 16.6 14.5 13.6
P/B 1.8 1.7 1.6 1.5
EV/EBITDA 8.2 6.4 5.3 4.6
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