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《量贩零食业务高质量发展，净利率提

升 盈 利 能 力 增 强 — 万 辰 集 团

（300972.SZ）2025 年三季报业绩点评

报告》2025.10.24

事件：

2026年 3月 18日，公司发布 2025年度报告。

报告期内，公司实现营业收入 514.59亿元，同比增长 59.17%；
归属母公司股东的净利润 13.45亿元，同比增长 358.09%；扣除非经
常性损益后的净利润为 12.77亿元，同比增长 395.03%。

观点：

 2025年公司营业收入和归母净利润实现亮眼增长，量贩零食门店
数量持续增长。2025 年公司实现营业收入 514.59 亿元，同比增
长 59.17%；归属母公司股东的净利润 13.45 亿元，同比增长
358.09%；扣除非经常性损益后的净利润为 12.77亿元，同比增长
395.03%。分产品看，零食产品/金针菇/真姬菇/其他菌菇产品/菌
渣及其他分别实现营收 508.57亿元/4.50亿元/1.23亿元/0.24亿元
/0.05亿元，同比增长 59.98%/11.98%/22.55%/-9.89%/-47.23%；分
销售模式来看，经销/门店销售/批发供货/其他分别实现营收 6.02
亿 元 /3.24 亿 元 /496.33 亿 元 /9.00 亿 元 ， 同 比 增 长
11.80%/-38.16%/61.03%/102.88%。截至 2025年末，公司门店共计
18,314家，较 2024年末（14,196家）新增 4,118家门店。

 毛利率和净利率提升，费用率下降，盈利能力增强。2025年公司
毛利率为 12.40%，同比提升 1.64pct；销售费用率/管理费用率/财
务 费 用 率 分 别 为 3.00%/2.92%/0.07% ， 同 比 分 别 下 降
1.42pct/0.11pct/0.05pct，2025年公司各核心业务环节的经营效益
不断提升。公司在商品采购和品类管理上持续深耕，与国内外各
大头部食品饮料品牌和地方特色品牌建立了广泛和紧密的业务合
作关系，毛利率表现持续向好。公司招商拓展和运营等各环节人
效持续提升、仓储效率和物流费率不断优化，推动公司量贩零食
业务的费比持续优化。综合推动量贩零食业务净利率表现稳步向
上，全年量贩零食业务加回计提的股份支付费用后的净利润为
25.33亿元，净利率为 4.98%。

 量贩模式以“集中采购、精简流通、提升效率”为核心，成功实
践了硬折扣商业模式。该模式通过对供应链和零售门店的创新改
革，将供应链效率提升所释放的利润空间，实际转化为消费者的
高性价比以及门店的盈利能力提升，专注打造丰富多样、高质价
比的快乐消费购物体验。量贩零食属于硬折扣模式下的垂直品类
业态。在供应链端，量贩零食通过精简环节、直连厂商与规模化
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采购，实现供给价格最优。门店端，直接对接消费者，通过“标
准化终端呈现+沉浸式消费场景”双轮驱动，将单纯的价格策略
升级为体验策略：一方面依托统一门店呈现和招牌视觉系统的建
设，降低获客成本并激活社交裂变效应；另一方面，打造开放式
选品矩阵，通过大量动销数据的分析，提供丰富的商品品类，构
建自由挑选的购物环境。相比线上渠道整件购买、拼单不便、运
费及等待时间等，线下量贩购物体验更具灵活、即时满足的优势，
从而提升消费黏性，实现品牌价值与顾客体验的双向赋能。

 盈利预测及投资评级：基于公司供应链提质增效，规模效应持续
释放，2025年度业绩增速亮眼，我们上调 2026年/2027年营业收
入和归母净利润预测值，加入 2028 年预测值，我们预计公司
2026-2028年营业收入分别为 642.33亿元/757.21亿元/855.12亿元
（ 2026/2027 前值为 596.79 亿元 /679.62 亿元），同比增长
24.82%/17.88%/12.93%；归母净利润分别为 20.95亿元/25.97亿元
/29.24亿元（2026/2027前值为 14.71亿元/19.35亿元），同比增长
55.78%/23.99%/12.60% ；对应 2026 年 3 月 19 日收盘价，PE分
别为 17.3X/14.0X/12.4X，我们维持公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全风险、市场竞争加剧的风险、行业出现价格
战、原材料价格波动、多品类运营能力不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 32,329 51,459 64,233 75,721 85,512
增长率（%） 247.86 59.17 24.82 17.88 12.93

归母净利润（百万元） 294 1,345 2,095 2,597 2,924
增长率（%） 453.95 358.09 55.78 23.99 12.60
ROE（%） 41.28 95.03 61.24 43.81 33.37
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.63 7.12 10.95 13.58 15.29
市盈率（P/E） 49.3 11.3 17.3 14.0 12.4

市净率（P/B） 15.8 18.9 10.6 6.2 4.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5,771 8,891 12,290 17,897 22,812 营业收入 32,329 51,459 64,233 75,721 85,512
现金 2,381 4,742 7,038 12,119 16,150 营业成本 28,851 45,078 55,515 65,230 73,710
应收票据及应收账款 18 13 79 30 94 税金及附加 63 129 161 190 214
其他应收款 47 70 77 96 99 销售费用 1,431 1,544 2,184 2,499 2,736
预付账款 1,141 1,620 1,826 2,237 2,352 管理费用 981 1,505 1,285 1,439 1,625
存货 2,141 2,358 3,183 3,328 4,030 研发费用 4 36 45 53 60
其他流动资产 42 87 87 87 87 财务费用 39 38 88 130 187
非流动资产 1,483 1,157 1,225 1,283 1,307 资产和信用减值损失 -17 -19 -24 -28 -31
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 106 141 141 141 141
固定资产 794 700 779 821 823 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 60 81 96 109 121 投资净收益 0 2 2 2 2
其他非流动资产 630 376 351 353 363 资产处置收益 -8 -1 -1 -1 -1
资产总计 7,253 10,047 13,515 19,180 24,119 营业利润 1,041 3,252 5,074 6,294 7,089
流动负债 5,128 6,269 6,253 7,552 7,583 营业外收入 13 38 38 38 38
短期借款 956 637 500 500 500 营业外支出 22 24 24 24 24
应付票据及应付账款 2,094 3,075 2,870 4,044 3,729 利润总额 1,032 3,267 5,089 6,309 7,104
其他流动负债 2,078 2,558 2,883 3,009 3,354 所得税 429 843 1,313 1,628 1,833
非流动负债 664 1,228 1,096 940 738 净利润 603 2,424 3,776 4,682 5,272
长期借款 237 974 843 687 484 少数股东损益 310 1,079 1,681 2,085 2,347
其他非流动负债 426 253 253 253 253 归属母公司净利润 294 1,345 2,095 2,597 2,924
负债合计 5,792 7,497 7,349 8,493 8,321 EBITDA 1,218 3,466 5,341 6,604 7,472
少数股东权益 363 1,068 2,749 4,834 7,181 EPS（元） 1.63 7.12 10.95 13.58 15.29
股本 180 189 189 189 189
资本公积 534 68 68 68 68 主要财务比率

留存收益 384 1,226 4,551 8,674 13,316 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 1,098 1,483 3,417 5,854 8,618 成长能力

负债和股东权益 7,253 10,047 13,515 19,180 24,119 营业收入同比增速(%) 247.86 59.17 24.82 17.88 12.93
营业利润同比增速(%) 1,461.99 212.38 56.04 24.06 12.63
归属于母公司净利润同比增速(%) 453.95 358.09 55.78 23.99 12.60
获利能力

毛利率(%) 10.76 12.40 13.57 13.86 13.80
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.87 4.71 5.88 6.18 6.16
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 41.28 95.03 61.24 43.81 33.37
经营活动现金流 848 3,631 3,084 5,689 4,724 ROIC(%) 25.70 72.40 77.34 65.97 55.27
净利润 603 2,424 3,776 4,682 5,272 偿债能力

折旧摊销 121 128 123 115 124 资产负债率(%) 79.85 74.61 54.37 44.28 34.50
财务费用 39 38 88 130 187 净负债比率(%) -67.29 -109.91 -88.36 -99.88 -94.33
投资损失 -0 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.13 1.42 1.97 2.37 3.01
营运资金变动 -337 707 -926 735 -890 速动比率 0.48 0.77 1.15 1.62 2.16
其他经营现金流 422 337 25 29 32 营运能力

投资活动现金流 -96 -50 -191 -172 -147 总资产周转率 5.78 5.95 5.45 4.63 3.95
资本支出 117 77 192 173 148 应收账款周转率 1,424.05 3,262.33 1,400.00 1,398.00 1,380.00
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.53 17.72 19.00 19.20 19.30
其他投资现金流 20 27 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 303 -1,142 -597 -435 -545 每股收益(最新摊薄) 1.63 7.12 10.95 13.58 15.29
短期借款 445 -319 -137 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 4.71 19.23 16.12 29.74 24.70
长期借款 89 737 -132 -156 -203 每股净资产(最新摊薄) 6.10 7.85 17.86 30.60 45.05
普通股增加 25 9 0 0 0 估值比率

资本公积增加 170 -466 0 0 0 P/E 49.3 11.3 17.3 14.0 12.4
其他筹资现金流 -426 -1,102 -329 -279 -342 P/B 15.8 18.9 10.6 6.2 4.2
现金净增加额 1,056 2,440 2,296 5,081 4,032 EV/EBITDA 28.89 9.83 6.20 4.54 3.76

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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