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线上收入承压，毛利率提升盈利改善 
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当前股价：27.96 元 

 

公司 Q4 收入/归母净利润同比-0.96%/+44.32%，收入承压盈利显著改善。25

年公司大单品香菇酱动销复苏，葱油酱第二曲线受线上渠道影响承压，调味配

料业务稳健增长，此外公司积极推进仲景西洋参新品线上线下布局。公司核心

竞争力是产品力强、新品有爆发力，当前香菇酱业务稳健，葱油酱遇到增长阻

力，公司积极应对竞争问题并发展新渠道，我们认为葱油酱还未到天花板，期

待线上线下渠道结合带动品类恢复增长，建议关注公司葱油酱重新成长+其他新

品继续培育推广贡献增量，预计公司 26-27 年 EPS 分别为 1.32、1.40 元，对

应 26 年估值 21X，维持“增持”评级。 

❑ Q4 收入/归母净利润同比-0.96%/+44.32%，盈利显著改善。仲景食品公布 

2025 年年度报告，公司实现营业收入 10.82 亿元，同比-1.42%，实现归母

净利润 1.92 亿元，同比+9.35%，实现归母扣非净利润 1.85 亿元，同比

+11.07%。Q4 看，公司实现收入/归母净利润分别 2.57 亿/0.38 亿，同比 

-0.96%/+44.32%，业绩高于预期。公司 Q4 经营性现金流 0.35 亿元，同比

-13.5%，现金回款 3.2 亿，同比-3.7%，慢于收入。2025 年期末公司拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 10 元，现金分红 1.46 亿，分红率 76.1%。      

❑ 线上渠道承压，新品带动线下渠道增长。1）分业务看，25 年调味食品收入

同比-3.9%（量-8.0%，价+4.4%），毛利率同比+0.65pct，其中 H2 收入同比

-5.5%；调味配料收入同比+2.8%（量+8.6%，价-5.3%），毛利率同比+4.76pcts，

主要系原材料成本价格下降，其中 H2 收入同比+6.4%。2）分渠道看，25 年

线下渠道同比+2.2%（H2 同比+3.7%），公司推出香菇贡菜酱等新品带动线

下渠道有所改善；线上渠道同比-12.1%（H2 同比-13.4%），线上主要受竞争

加剧影响下滑。3）分区域看，核心市场华中/华东/华北收入分别 3.93 亿/3.49

亿/1.35 亿，同比-9.90%/+13.5%/+4.9%，华南/西南/西北/东北收入分别 0.84

亿/0.68 亿/0.28 亿/0.18 亿，同比-15.1%/+2.0%/-6.0%/-8.7%，境外销售收入

突破百万，实现 132 万元收入额，出口同比+196.5%，实现大幅增长。4）分

销售模式看，25 年公司直销/经销分别实现收入 6.01 亿/4.75 亿，分别同比

-3.90%/+2.82%。截至 2025 年末，公司经销商数量较 24 年年底增加 113

家，同比+5.1%。 

❑ Q4 毛利率提升，盈利显著改善。利润端看，25 年公司毛利率 44.2%，同比

+2.5pcts，主要受益于成本下降，调味配料业务毛利率显著改善；销售费用率

15.4%，同比-1.0pct，主要系线上投入显著下降所致；管理费用率 5.5%，同

比+0.9pct，主要受折旧增加和收入下滑杠杆效应影响；归母净利率 17.7%，

同比+1.7pcts。单 Q4 看，公司毛利率 43.1%，同比+4.7pcts 提升明显，销售

费用率同比-1.9pcts，管理费用率同比+1.4pcts，受益于毛利率改善，Q4 净

利率 14.79%，同比+4.6pcts。 

❑ 投资建议：线上收入承压，毛利率提升盈利改善，维持“增持”评级。公司

Q4 收入/归母净利润同比-0.96%/+44.32%，收入承压盈利显著改善。25 年

公司大单品香菇酱动销复苏，葱油酱第二曲线受线上渠道影响承压，调味配

料业务稳健增长，此外公司积极推进仲景西洋参新品线上线下布局。公司核

心竞争力是产品力强、新品有爆发力，当前香菇酱业务稳健，葱油酱遇到增

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 146 

 已上市流通股（百万股） 123 

 总市值（十亿元） 4.1 

流通市值（十亿元） 3.5 

 每股净资产（MRQ） 12.3 

 ROE（TTM） 10.7 

 资产负债率 11.8% 

主要股东 河南省宛西控股股份有限公

司 

 
主要股东持股比例 37.36% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 

 
-4 

 
5 

 相对表现 5 

 
-1 

 
-11 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《仲景食品（300908）—收入环比

改 善 ， 成 本 下 降 盈 利 提 升 》
2025-10-23 

2、《仲景食品（300908）—Q2 线上

收入承压，成本下降盈利改善》
2025-08-19 

3、《仲景食品（300908）—收入平稳

过渡，费用拖累盈利》2025-04-24  
 

  

 
 
陈书慧 S1090523010003 

 chenshuhui@cmschina.com.cn 

任龙 S1090522090003 

 renlong1@cmschina.com.cn  
 

 

-10

0

10

20

30

40

Apr/25 Aug/25 Nov/25 Mar/26

(%) 仲景食品 沪深300

仲景食品（300908.SZ） 

 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

长阻力，公司积极应对竞争问题并发展新渠道，我们认为葱油酱还未到天花

板，期待线上线下渠道结合带动品类恢复增长，建议关注公司葱油酱重新成

长+其他新品继续培育推广贡献增量，预计公司 26-27 年 EPS 分别为 1.32、

1.40 元，对应 26 年估值 21X，维持“增持”评级。。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格上涨超预期、海外增速不及预期、产

能利用率偏低等 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1098 1082 1113 1163 1207 

同比增长 10% -1% 3% 4% 4% 

营业利润(百万元) 202 219 220 233 245 

同比增长 1% 9% 0% 6% 5% 

归母净利润(百万元) 175 192 193 204 214 

同比增长 2% 9% 0% 6% 5% 

每股收益(元) 1.20 1.31 1.32 1.40 1.47 

PE 23.3 21.3 21.2 20.0 19.0 

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：仲景食品历史 PE Band  图 2：仲景食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1068 584 632 654 675 

现金 425 62 90 94 97 

交易性投资 110 80 80 80 80 

应收票据 2 2 2 2 2 

应收款项 118 114 117 123 127 

其它应收款 15 13 14 14 15 

存货 211 272 287 297 308 

其他 186 40 42 44 45 

非流动资产 934 1455 1719 1962 2186 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 442 730 1006 1259 1493 

无形资产商誉 102 100 90 81 73 

其他 389 626 623 622 620 

资产总计 2002 2039 2351 2616 2861 

流动负债 252 200 466 673 859 

短期借款 10 0 256 458 637 

应付账款 178 123 130 134 139 

预收账款 29 33 35 36 37 

其他 35 44 45 45 45 

长期负债 26 41 41 41 41 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 26 41 41 41 41 

负债合计 279 241 506 714 900 

股本 146 146 146 146 146 

资本公积金 840 840 840 840 840 

留存收益 737 812 859 916 975 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1723 1798 1845 1902 1961 

负债及权益合计 2002 2039 2351 2616 2861     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 228 229 227 265 294 

净利润 175 192 193 204 214 

折旧摊销 42 51 71 92 111 

财务费用 (1) 0 (17) (7) (8) 

投资收益 (2) (1) (9) (12) (12) 

营运资金变动 14 (11) (11) (12) (11) 

其它 (0) (2) 0 0 0 

投资活动现金流 (406) (470) (326) (323) (323) 

资本支出 (201) (101) (335) (335) (335) 

其他投资 (205) (369) 9 12 12 

筹资活动现金流 (129) (127) 127 62 32 

借款变动 (23) (36) 256 201 180 

普通股增加 46 0 0 0 0 

资本公积增加 (46) 0 0 0 0 

股利分配 (117) (117) (146) (147) (155) 

其他 11 26 17 7 8 

现金净增加额 (306) (368) 28 4 3     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1098 1082 1113 1163 1207 

营业成本 640 604 637 659 685 

营业税金及附加 11 14 15 15 16 

营业费用 180 167 164 169 174 

管理费用 51 60 60 62 63 

研发费用 38 38 40 41 43 

财务费用 (13) (11) (17) (7) (8) 

资产减值损失 (3) (2) (2) (2) (2) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 10 7 10 10 

投资收益 6 1 1 1 1 

营业利润 202 219 220 233 245 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 202 219 220 233 245 

所得税 27 27 27 29 30 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 175 192 193 204 214     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 10% -1% 3% 4% 4% 

营业利润 1% 9% 0% 6% 5% 

归母净利润 2% 9% 0% 6% 5% 

获利能力      

毛利率 41.7% 44.2% 42.7% 43.3% 43.3% 

净利率 16.0% 17.7% 17.3% 17.5% 17.8% 

ROE 10.3% 10.9% 10.6% 10.9% 11.1% 

ROIC 9.4% 10.2% 8.5% 8.4% 8.0% 

偿债能力      

资产负债率 13.9% 11.8% 21.5% 27.3% 31.4% 

净负债比率 0.5% 0.0% 10.9% 17.5% 22.3% 

流动比率 4.2 2.9 1.4 1.0 0.8 

速动比率 3.4 1.6 0.7 0.5 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

存货周转率 3.0 2.5 2.3 2.3 2.3 

应收账款周转率 9.8 9.2 9.5 9.5 9.5 

应付账款周转率 4.2 4.0 5.0 5.0 5.0 

每股资料(元)      

EPS 1.20 1.31 1.32 1.40 1.47 

每股经营净现金 1.56 1.57 1.55 1.81 2.01 

每股净资产 11.80 12.32 12.64 13.03 13.43 

每股股利 0.80 1.00 1.00 1.06 1.12 

估值比率      

PE 23.3 21.3 21.2 20.0 19.0 

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 2.1 

EV/EBITDA 12.0 10.7 10.0 8.6 7.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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