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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 195.09 元

总市值/流通市值 37319/34203 百万元

52周最高价/最低价 240.89/80.28 元

近 3 个月日均成交额 453.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司公布 2025 年度业绩：2025 年实现营业总收入 514.6 亿元，同比

+59.2%；实现归母净利润 13.4 亿元，同比+358.1%；实现扣非归母净利

润 12.8 亿元，同比+395.0%。

2025年下半年加速开店、单店营收降幅收窄。2025 年净新增门店 4118 家，

其中下半年净新增 2949 家；闭店率 3.7%，较 2024 年 3.2%小幅提升但

仍处于良性水平。全年平均单店创收 313 万元，同比-6.9%，下半年平

均单店收入降幅实现显著收窄，与同店营收降幅收窄的趋势一致。

量贩零食业务盈利能力大幅提升。2025 年量贩零食业务净利润（加回股份

支付费用后）25.3 亿元，落在业绩快报区间上限。2025 年量贩零食业

务毛利率/净利率分别为 12.3%/5.0%，同比+1.5/+2.3pp，主要得益于持

续强化供应链能力以及向上游供应商议价权提升。

规模效应正显著地释放利润。2025 年销售费用率/管理费用率同比

-1.4/-0.1pp，其中业务拓展费同减，职工薪酬、业务宣传费同增但增

幅低于营收，展现规模效应红利。2025 年公司净利率 4.7%，同比+2.8pp，

归母净利率 2.6%，同比+1.7pp。

周转率维持高位，业务扩张良性且带来议价能力提升。2025 年总资产周转

率提升至 5.95 次，存货周转率保持在 20.04 次，表明公司保持了较高

的营运效率，业务扩张处于良性状态。2025 年应付账款周转率 17.72 次

（2024 年 19.53 次），验证公司对上游供应商的议价能力进一步增强。

盈利预测与投资建议：从报表及门店质量看，目前公司量贩零食业务拓展

阻力不大，继续看好公司门店扩张，以及量贩零食业务体量持续扩大带

来的强大规模效益。考虑到下半年门店质量显著提升、公司扩店速度加

快，以及公司对上游供应商的议价能力提升速度超过我们及市场此前的

预期，2025 年第四季度量贩零食业务净利率（加回股份支付费用后）同

比+3.0pp 至 5.7%，预计后续规模效益还将持续释放，故我们上调

2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公

司实现营业总收入 649.6/772.1/866.8 亿元（2026-2027 年前预测值

594.1/685.4 亿元），归母净利润 23.6/31.9/38.0 亿元（2026-2027 年

前预测值 19.2/23.9 亿元），当前股价对应 PE 分别为 15/11/10 倍，维

持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧导致门店分流严重、扩店受阻；新店型的迭代效果

不及预期；宏观经济增长受到外部环境的负面影响；食品安全风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 32,329 51,459 64,962 77,213 86,679

(+/-%) 247.9% 59.2% 26.2% 18.9% 12.3%

归母净利润(百万元) 294 1345 2356 3193 3802

(+/-%) -454.0% 358.1% 75.2% 35.5% 19.1%

每股收益（元） 1.63 7.12 12.47 16.91 20.13

EBIT Margin 3.1% 6.2% 7.3% 8.3% 8.8%

净资产收益率（ROE） 26.7% 90.7% 63.9% 52.6% 44.2%

市盈率（PE） 117.8 27.0 15.4 11.4 9.5

EV/EBITDA 36.6 13.4 9.4 7.2 6.2

市净率（PB） 31.49 24.46 9.85 5.98 4.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年03月19日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司公布 2025 年度业绩：2025 年实现营业总收入 514.6 亿元，同比+59.2%；实

现归母净利润 13.4 亿元，同比+358.1%；实现扣非归母净利润 12.8 亿元，同比

+395.0%。

2025 年下半年加速开店、单店营收降幅收窄。2025 年末门店数量 18314 家，全年

净新增 4118（2H25 净新开 2949 家）。2025 年闭店率 3.7%，较 2024 年 3.2%小幅

提升但仍处于良性水平。全年平均单店创收 313 万元，同比-6.9%，下半年平均单

店收入降幅实现显著收窄（上半年平均单店收入同比-19.5%），与同店营收降幅收

窄的趋势一致。

量贩零食业务盈利能力大幅提升。2025 年量贩零食业务净利润（加回股份支付费

用后）25.3 亿元，落在业绩快报区间上限。2025 年量贩零食业务毛利率/净利率

分别为 12.3%/5.0%，同比+1.5/+2.3pp，主要得益于持续强化供应链能力以及向

上游供应商议价权提升。

规模效应正显著地释放利润。2025 年销售费用率/管理费用率同比-1.4/-0.1pp，

销售费用中业务拓展费同减（开店补贴力度较 2024 年减弱），职工薪酬、业务宣

传费同增但增幅低于营收，展现规模效应红利。2025 年公司净利率 4.7%，同比

+2.8pp，归母净利率 2.6%，同比+1.7pp。2025 年末公司已完成收购南京万优 49%

股权的重大资产购买项目，公司对南京万优的持股比例由 26.01%上升至 75.01%，

对归母净利润亦有提振作用。

食用菌业务回暖、盈利改善。2025 年食用菌业务收入同比+11.8%，其中销量-3.4%，

吨价同比+15.7%，毛利率 19.0%，同比+14.4pp，主因 2025 年食用菌行业企稳回

暖，公司产品销售价格大幅提升。

周转率维持高位，业务扩张良性且带来议价能力提升。2025 年总资产周转率小幅

提升（5.95 次），存货周转率保持平稳（20.04 次），表明公司在门店持续扩张、

营收大幅增长的同时，保持了较高的营运效率，业务扩张仍处于良性状态。2025

年应付账款周转率 17.72 次（2024 年 19.53 次），验证公司对上游供应商的议价

能力进一步增强。

盈利预测与投资建议：从报表及门店质量看，目前公司量贩零食业务拓展阻力不

大，继续看好公司门店扩张，以及量贩零食业务体量持续扩大带来的强大规模效

益。考虑到下半年门店质量显著提升、公司扩店速度加快，以及公司对上游供应

商的议价能力提升速度超过我们及市场此前的预期，2025 年第四季度量贩零食业

务净利率（加回股份支付费用后）同比提升 3.0pp 至 5.7%，预计后续规模效益还

将持续释放，故我们上调 2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：预计

2026-2028 年公司实现营业总收入 649.6/772.1/866.8 亿元（2026-2027 年前预测

值 594.1/685.4 亿 元 ）， 同 比 +26.2%/+18.9%/+12.3% ； 实 现 归 母 净 利 润

23.6/31.9/38.0 亿 元 （ 2026-2027 年 前 预 测 值 19.2/23.9 亿 元 ）， 同 比

+75.2%/+35.5%/+19.1%；EPS 分别为 12.47/16.91/20.13 元；当前股价对应 PE 分

别为 15/11/10 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

行业竞争加剧导致门店分流严重、扩店受阻；新店型的迭代效果不及预期；宏观经济

增长受到外部环境的负面影响；食品安全事故导致客流减少、品牌形象受损等。
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表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 59,406 68,539 - 64,962 77,213 86,679 5,556 8,673 -

收入同比增速% 18.3% 15.4% - 26.2% 18.9% 12.3% 8.0% 3.5% -

毛利率% 12.2% 12.4% - 13.1% 13.5% 13.9% 0.9% 1.2% -

销售费用率% 2.9% 2.7% - 2.7% 2.5% 2.5% -0.2% -0.2% -

归母净利率% 3.2% 3.5% - 3.6% 4.1% 4.4% 0.4% 0.7% -

归母净利润（百万元） 1,920 2,387 - 2,356 3,193 3,802 436 806 -

归母净利润同比增速% 59.4% 24.3% - 75.2% 35.5% 19.1% 15.9% 11.2% -

EPS（元） 10.16 12.64 - 12.47 16.91 20.13 2.31 4.27 -

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 3 月 18日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E 亿元

300972.SZ 万辰集团 27.8 195.09 12.47 16.91 15.6 11.5 373 优于大市

1768.HK 鸣鸣很忙 43.7 360.64 15.37 19.22 23.5 18.8 786 未评级

2517.HK 锅圈 25.8 3.98 0.21 0.27 19.0 14.8 0 未评级

601933.SH 永辉超市 -17.2 3.98 0.07 0.15 56.9 26.5 361 未评级

002697.SZ 红旗连锁 14.9 5.63 0.40 0.42 14.1 13.4 77 未评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理；华润啤酒股价及总市值以换算成以 RMB计

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化
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资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2381 4742 8503 12245 16276 营业收入 32329 51459 64962 77213 86679

应收款项 66 83 105 125 140 营业成本 28851 45078 56479 66752 74594

存货净额 2141 2358 2940 3475 3863 营业税金及附加 63 129 195 232 260

其他流动资产 1182 1706 2144 2548 2860 销售费用 1431 1544 1754 1930 2167

流动资产合计 5771 8891 13692 18393 23140 管理费用 981 1505 1757 1856 1996

固定资产 796 700 694 686 672 研发费用 4 36 32 46 52

无形资产及其他 60 81 83 85 88 财务费用 39 38 (20) (68) (119)

投资性房地产 627 375 474 563 632 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (12) (11) (11) (12) (13)

资产总计 7253 10047 14944 19728 24532 其他收入 89 98 98 121 116

短期借款及交易性金融

负债 956 637 637 637 637 营业利润 1041 3252 4885 6621 7883

应付款项 3189 4360 5617 6676 7480 营业外净收支 (9) 15 0 0 0

其他流动负债 983 1273 1560 1834 2048 利润总额 1032 3267 4885 6621 7883

流动负债合计 5128 6269 7814 9146 10165 所得税费用 429 843 1260 1708 2034

长期借款及应付债券 237 974 974 974 974 少数股东损益 310 1079 1269 1719 2047

其他长期负债 426 253 316 350 367 归属于母公司净利润 294 1345 2356 3193 3802

非流动负债合计 664 1228 1290 1324 1342 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5792 7497 9104 10471 11506 净利润 294 1345 2356 3193 3802

少数股东权益 363 1068 2156 3188 4416 资产减值准备 5 (1) (8) (0) (0)

股东权益 1098 1483 3684 6070 8609 折旧摊销 105 108 75 79 84

负债和股东权益总计 7253 10047 14944 19728 24532 公允价值变动损失 12 11 11 12 13

财务费用 39 38 (20) (68) (119)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (181) 780 566 408 320

每股收益 1.63 7.12 12.47 16.91 20.13 其它 614 1389 1257 1651 1928

每股红利 0.60 1.01 4.99 6.76 9.06 经营活动现金流 848 3631 4256 5343 6148

每股净资产 6.10 7.85 19.50 32.13 45.58 资本开支 (117) (77) (85) (85) (85)

ROIC 28.08% 68.27% 85% 107% 105% 其它投资现金流 20 27 0 0 0

ROE 26.73% 90.65% 64% 53% 44% 投资活动现金流 (96) (50) (85) (85) (85)

毛利率 11% 12% 13% 14% 14% 权益性融资 0 120 0 0 0

EBIT Margin 3% 6% 7% 8% 9% 长期贷款增加 89 737 0 0 0

EBITDA Margin 3% 6% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (54) (275) (344) (1450) (1965)

收入增长 248% 59% 26% 19% 12% 其它融资现金流 269 (1724) (1067) (1067) (1067)

净利润增长率 -454% 358% 75% 36% 19% 融资活动现金流 303 (1142) (1411) (2516) (3032)

资产负债率 85% 85% 75% 69% 65% 现金净变动 1056 2440 2761 2742 3031

股息率 0.3% 0.5% 2.6% 3.5% 4.7% 货币资金的期初余额 1154 2209 4649 7410 10152

P/E 117.8 27.0 15.4 11.4 9.5 货币资金的期末余额 2209 4649 7410 10152 13183

P/B 31.5 24.5 9.8 6.0 4.2 企业自由现金流 391 3160 4079 5150 5968

EV/EBITDA 36.6 13.4 9.4 7.2 6.2 权益自由现金流 480 3897 4093 5201 6056

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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