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当前价格: 39.68元

市场数据
总股本(百万股) 97.16
A股股本(百万股) 97.16
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 43.20/25.30

第一大股东
共青城城之集企业管理咨询

有限公司
第一大股东持股比例(%) 41.05
上证综指/沪深 300 4016.33/4747.84
数据来源：聚源 注：2025年 10月 29日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -3.89 21.98 8.52
绝对收益 0.46 36.78 28.29
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比
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2025年三季报点评：业绩环比改善，
看好公司持续改善
事件：

公司发布 2025年三季度业绩报告。报告显示，2025年前三季度公司实现营
业收入 13.78亿元，同比+1.00%，归母净利润 0.54亿元，同比-34.06%，扣非
归母净利润 0.54亿元，同比-34.15%。拆分单季度来看，2025Q3实现营业收入
4.92亿元，同比/环比分别+4.27%/+18.55%，归母净利润 0.18亿元，同比/环比
分别 -19.08%/+28.57%，扣非归母净利润 0.20 亿元，同比 /环比分别
-14.00%/+53.85%。

投资要点：
公司三季报业绩同比下滑幅度减小，环比二季度增长。公司三季度实现了业绩
改善，主要得益于销售渠道结构不断优化改善、针对大客户开展产品创新、供
应链实现精益管理。此外，公司持续拓展渠道，在继续深耕 B端渠道的同时着
力拓展具有差异化的 C端渠道。

盈利能力方面，2025年前三季度公司毛利率 22.73%，同比-1.52pct，净利率
3.88%，同比-2.05pct。2025年前三季度公司销售费用率/管理费用率/研发费用
率为 6.10%/9.63%/1.20%，同比+0.79pct/+0.30pct/-0.01pct，公司销售费用率
提升主要系电商渠道直播间投流费用增加及新零售渠道销售人员增加。公司根
据渠道发展结构来制定费用投放策略，有针对性地加大扶持力度，全力支持服
务终端渠道的小 B端经销商发展。针对团餐、西餐快餐、商超熟食区等场景客
户，增加客户粘性。未来公司将进一步与盒马、沃尔玛、永辉等客户建立深度
合作，积极推进大单品的打造，降低原材料和生产成本，从而提高毛利率水平。

估值和投资建议：公司目前战略清晰，经销商调整取得阶段性成就，随着推新
拓渠的持续推进，我们看好公司后续增长潜力。我们预计 2025-2027年公司收
入 分 别 为 19.33/20.37/22.15 亿 元 ， 预 计 2025-2027 年 收 入 增 速
3.48%/5.38%/8.70%，预计 2025-2027年归母净利润分别为 0.86/1.00/1.09亿
元 ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为 3.05%/16.21%/8.56% ， 对 应 PE 为
44.7/38.5/35.4X，上调至“增持”评级。

风险提示：餐饮发展不确定性风险，行业竞争加剧风险，原材料价格波动风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 1,900.83 1,868.34 1,933.41 2,037.48 2,214.82
增长率（%） 27.69% -1.71% 3.48% 5.38% 8.70%

归母净利润（百万元） 134.27 83.69 86.25 100.23 108.81
增长率（%） 31.43% -37.67% 3.05% 16.21% 8.56%
ROE（%） 10.91% 4.55% 4.47% 4.97% 5.15%

EPS最新摊薄（元/股） 1.38 0.86 0.89 1.03 1.12
P/E（倍） 28.71 46.07 44.70 38.47 35.43
P/B（倍） 3.17 2.12 2.02 1.93 1.84

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 651 931 1031 1138 1213 营业收入 1901 1868 1933 2037 2215
现金 282 477 606 648 725 营业成本 1450 1426 1474 1537 1653
应收票据及应收账款 104 115 111 127 132 营业税金及附加 15 19 19 20 22
其他应收款 4 5 5 6 6 销售费用 89 101 128 139 166
预付账款 9 7 10 8 11 管理费用 160 180 193 204 221
存货 228 274 245 296 286 研发费用 21 24 27 30 33
其他流动资产 23 54 54 54 54 财务费用 6 -2 -14 -17 -19
非流动资产 1158 1391 1369 1363 1393 资产和信用减值损失 0 -1 0 0 0
长期股权投资 29 0 0 0 0 其他收益 3 4 3 3 3
固定资产 919 1045 1053 1069 1112 公允价值变动收益 -1 -0 -0 -0 -0
无形资产 75 73 78 83 90 投资净收益 -1 0 -0 -0 -0
其他非流动资产 135 273 239 211 191 资产处置收益 1 -2 -0 -0 -0
资产总计 1809 2322 2400 2501 2606 营业利润 161 122 109 127 141
流动负债 376 377 388 420 441 营业外收入 15 3 7 8 8
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 1 3 2 2 2
应付票据及应付账款 222 251 238 272 276 利润总额 174 121 114 133 146
其他流动负债 154 127 151 147 165 所得税 42 38 29 34 39
非流动负债 218 123 105 88 76 净利润 133 83 85 99 108
长期借款 184 78 60 44 31 少数股东损益 -2 -1 -1 -1 -1
其他非流动负债 33 45 45 45 45 归属母公司净利润 134 84 86 100 109
负债合计 593 500 493 508 517 EBITDA 246 201 169 191 208
少数股东权益 0 -0 -1 -2 -4 EPS（元） 1.38 0.86 0.89 1.03 1.12
股本 87 99 99 99 99
资本公积 580 1152 1152 1152 1152 主要财务比率

留存收益 576 641 718 808 907 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1215 1822 1908 1996 2092 成长能力
负债和股东权益 1809 2322 2400 2501 2606 营业收入(%) 27.7 -1.7 3.5 5.4 8.7

营业利润(%) 30.6 -24.5 -10.6 17.1 10.4
归属于母公司净利润(%) 31.4 -37.7 3.1 16.2 8.6
获利能力
毛利率(%) 23.7 23.7 23.8 24.5 25.4

现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.0 4.4 4.4 4.9 4.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.9 4.5 4.5 5.0 5.2
经营活动现金流 199 133 169 123 194 ROIC(%) 9.7 4.3 3.8 4.2 4.4
净利润 133 83 85 99 108 偿债能力
折旧摊销 66 81 70 75 81 资产负债率(%) 32.8 21.5 20.5 20.3 19.8
财务费用 6 -2 -14 -17 -19 净负债比率(%) -7.3 -21.7 -27.8 -29.5 -32.4
投资损失 1 -0 0 0 0 流动比率 1.7 2.5 2.7 2.7 2.7
营运资金变动 -30 -63 28 -35 23 速动比率 1.0 1.6 1.9 1.9 2.0
其他经营现金流 23 34 0 1 1 营运能力
投资活动现金流 -292 -309 -48 -70 -112 总资产周转率 1.1 0.9 0.8 0.8 0.9
资本支出 245 330 48 69 111 应收账款周转率 23.0 17.5 0.0 0.0 0.0
长期投资 -0 20 0 0 0 应付账款周转率 7.0 6.0 11.7 0.0 0.0
其他投资现金流 -47 0 -0 -1 -1 每股指标（元）
筹资活动现金流 -5 370 9 -12 -5 每股收益(最新摊薄) 1.38 0.86 0.89 1.03 1.12
短期借款 -15 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.05 1.37 1.74 1.26 1.99
长期借款 38 -106 -18 -16 -13 每股净资产(最新摊薄) 12.51 18.75 19.64 20.54 21.54
普通股增加 0 13 0 0 0 估值比率
资本公积增加 15 572 0 0 0 P/E 28.7 46.1 44.7 38.5 35.4
其他筹资现金流 -43 -109 27 4 8 P/B 3.2 2.1 2.0 1.9 1.8
现金净增加额 -98 193 130 41 77 EV/EBITDA 15.6 17.6 20.1 17.5 15.6

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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