
 
公司点评报告 | 食品饮料 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/6  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 04月 18日  
 

 
基础数据  
04月 16日收盘价（元） 25.55 

总市值（亿元） 105.27 

总股本（亿股） 4.12  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证食饮】紫燕食品：产品结构丰

富，静待盈利拐点-2025.10.26 

【兴证食饮】紫燕食品：经营压力延

续，海外扩张推进-2025.08.25 

【兴证食饮】紫燕食品：单店收入下降

亟待改善，盈利压力逐步显现-

2025.04.20  
  

分析师：沈昊 

S0190525010006 

shenhao@xyzq.com.cn 

分析师：林佳雯 

S0190522070009 

linjiawen95@xyzq.com.cn   

 

 
紫燕食品(603057.SH)   

业务场景拓展，单店改善持续 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年年报，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

32.38/2.36/1.97亿元，同比-3.70%/-31.84%/-30.07%。25Q4公司实现营收/归母净利润/扣

非归母净利润 7.25/0.42/0.32亿元，同比+7.12%/扭亏为盈/扭亏为盈。 

全年关店调整持续，25Q4场景扩张下单店维持改善。2025年公司收入同比-3.70%，鲜货

产品 /预包装及其他产品 /包材 /加盟费、门店管理费、信息系统使用费收入同比 -

7.92%/+26.03%/+16.00%/-11.40%。25Q4收入同比+7.12%，鲜货产品/预包装及其他产品

/包材/加盟费、门店管理费、信息系统使用费收入同比+6.27%/+23.77%/+47.78%/-7.89%，

其中门店业务收入同比+8.72%，门店数量预计同比-16.20%，单店收入同比+29.73%，除

去年同期单店因舆情影响基数较低外，与公司深化“社区+高校+企业”全场景覆盖有关，

一方面公司巩固社区布局，提升家庭餐桌场景渗透率，另一方面推进年轻客群战略，以“大

学城+大厂食堂”为核心，推出“校园小碗菜”、“一人食”等定制化产品。 

全年盈利能力承压，25Q4 结构优化下毛利率改善、盈利能力扭亏。2025 年归母净利率

7.29%，同比-3.01pct，盈利能力承压拆分如下：1）2025年毛利率为 22.56%，同比-0.37pct，

主要牛肉、牛副等原料价格进口进一步上抬所致，但预计公司通过产品结构的调整进行了

一定程度的对冲；2）2025 年总费率 13.37%，同比+2.20pct，销售/管理/研发/财务费率

6.52%/5.77%/0.52%/0.55%，同比+1.29pct/+0.53pct/+0.06pct/+0.33pct，销售、管理费率

同比提升，主要系薪酬提升。25Q4 归母净利率 5.80%，同比+6.17pct，扣非归母净利率

4.35%，同比+7.35pct，拆分如下：1）25Q4 毛利率为 22.67%，同比+12.81pct，除规模

效应的提振外，预计与活动投入的同比收窄有关，25Q4毛利率环比-0.25pct，相应牛肉等

原料价格的成本压力仍在；2）25Q4总费率 14.69%，同比+1.89pct，销售/管理/研发/财务

费率 9.79%/3.70%/0.52%/0.68%，同比+3.85pct/-1.98pct/-0.17pct/+0.18pct。 

盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，考虑当下行业环境，及

牛肉、牛副等原材料价格的高位震荡，不考虑尼泊尔牛肉加工项目的贡献，预计 2026-2028

年公司收入为 35.73/39.05/42.28 亿元，同比+10.3%/+9.3%/+8.3%，归母净利润为

2.81/3.34/3.76亿元，同比+19.2%/+18.6%/+12.7%，对应 2026年 4月 16日收盘价，PE

估值为 37/32/28x，维持“增持”评级。 

风险提示：门店扩张不及预期；门店快速扩张下单店收入持续下滑；原材料价格大幅上涨；

卤味行业竞争加剧；中长保产品、零食量贩等业态通过质价比替代鲜食连锁；海外养殖进

口贡献不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3238 3573 3905 4228 

同比增长 -3.7% 10.3% 9.3% 8.3% 

归母净利润（百万元） 236 281 334 376 

同比增长 -31.8% 19.2% 18.6% 12.7% 

毛利率 22.6% 22.0% 22.9% 23.5% 

ROE 11.5% 12.6% 13.6% 13.8% 

每股收益（元） 0.57 0.68 0.81 0.91 

市盈率 44.6 37.4 31.5 28.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 紫燕食品 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/6  

 

 

 

 

事件 

公司公告 2025 年年报，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

32.38/2.36/1.97亿元，同比-3.70%/-31.84%/-30.07%。25Q4公司实现营收/归母

净利润/扣非归母净利润 7.25/0.42/0.32 亿元，同比+7.12%/扭亏为盈/扭亏为盈。 

 

点评 

全年关店调整持续，25Q4 场景扩张下单店维持改善。2025 年公司收入同比-

3.70%，鲜货产品/预包装及其他产品/包材/加盟费、门店管理费、信息系统使用费

收入同比-7.92%/+26.03%/+16.00%/-11.40%，其中门店业务（鲜货+预包装，下

同）收入同比-4.11%，我们根据窄门的数据预估，预计门店数量同比-16.20%，单

店收入同比+14.42%，预计与闭店调整后单店质量提升、去年同期基数较低、新

品种类扩大有关，鲜货产品中，夫妻肺片、整禽类两个优势品种的收入同比仍有

压力，分别-14.12%、-12.22%，但香辣休闲收入同比+8.28%，拉高了整体。25Q4

收入同比+7.12%，鲜货产品/预包装及其他产品/包材/加盟费、门店管理费、信息

系统使用费收入同比+6.27%/+23.77%/+47.78%/-7.89%，其中门店业务收入同比

+8.72%，门店数量预计同比-16.20%，单店收入同比+29.73%，除去年同期单店

因舆情影响基数较低外，与公司深化“社区+高校+企业”全场景覆盖有关，一方

面公司巩固社区布局，提升家庭餐桌场景渗透率，另一方面推进年轻客群战略，

以“大学城+大厂食堂”为核心，推出“校园小碗菜”、“一人食”等定制化产品。 

 

全年盈利能力承压，25Q4结构优化下毛利率改善、盈利能力扭亏。2025年归母

净利率7.29%，同比-3.01pct，盈利能力承压拆分如下：1）2025年毛利率为22.56%，

同比-0.37pct，主要牛肉、牛副等原料价格进口进一步上抬所致，但预计公司通过

产品结构的调整进行了一定程度的对冲，夫妻肺片毛利率同比-4.79pct至 27.41%，

夫妻肺片收入占比同比-3.23pct；2）2025年总费率 13.37%，同比+2.20pct，销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 6.52%/5.77%/0.52%/0.55% ， 同 比

+1.29pct/+0.53pct/+0.06pct/+0.33pct，销售、管理费率同比提升，主要系薪酬提

升。25Q4 归母净利率 5.80%，同比+6.17pct，扣非归母净利率 4.35%，同比

+7.35pct，拆分如下：1）25Q4毛利率为 22.67%，同比+12.81pct，除规模效应

的提振外，预计与活动投入的同比收窄有关，25Q4毛利率环比-0.25pct，相应牛

肉等原料价格的成本压力仍在；2）25Q4总费率 14.69%，同比+1.89pct，销售/

管理 /研发 /财务费率 9.79%/3.70%/0.52%/0.68%，同比 +3.85pct/-1.98pct/-

0.17pct/+0.18pct，管理费率下降，预计与激励未达成后部分奖金减少及股份支付

冲回有关。 
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新一期股权激励推出，目标设置较为平稳。公司公告新一期限制性股票激励计划

草案，激励授予股票数量为 351.20万股，占总股本的 0.85%，首次授予 321.20

万股，占授予总量的 91.46%，预留 30万股。本次激励涉及人数 150人，覆盖部

分高管及核心骨干，股票来源为定向发行的 A股普通股，授予价格为 12.69元/股

（较 2026年 4月 16日收盘价折价约 50%），激励目标考核收入或利润的达成情

况，二者达成一个即可，以 2025年营业收入/净利润为计划基数，2026-2028年

收入/净利润增长率分别为 10%/20%/30%，该目标设置更多为对上一轮激励未达

成的补偿。 

 

行业在变，企业怎么变？卤味赛道当前面临行业性变化，如增量竞争切换至存量、

零食量贩等性价比业态的中长保产品对高价鲜食的冲击、消费者需求的进一步分

化等，2024年公司在品牌宣导、海外市场拓展、供应链柔性优化、股东回报的加

大等的举措均值得肯定，2025年通过关闭低效店的结构调整，单店收入回到正增

长，但 2026年面对当下行业性的单店客流收缩、消费者需求变化的多样性、其他

业态调改后熟食区扩张的竞争，如何解决成本上涨背景下的较高客单价与客流下

降之间的矛盾，如何抉择门店数量（即市占率）的增减与单店收入的改善，均需

公司寻求破局平衡之法。 

 

盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，考虑当下行业

环境，及牛肉、牛副等原材料价格的高位震荡，不考虑尼泊尔牛肉加工项目的贡

献 ， 预 计 2026-2028 年 公 司 收 入 为 35.73/39.05/42.28 亿 元 ， 同 比

+10.3%/+9.3%/+8.3% ， 归 母 净 利 润 为 2.81/3.34/3.76 亿 元 ， 同 比

+19.2%/+18.6%/+12.7%，对应 2026年 4月 16日收盘价，PE估值为 37/32/28x，

维持“增持”评级。 

 

风险提示：门店扩张不及预期；门店快速扩张下单店收入持续下滑；原材料价格

大幅上涨；卤味行业竞争加剧；中长保产品、零食量贩等业态通过质价比替代鲜

食连锁；海外养殖进口贡献不及预期。 
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图1、2025年 1-12月归母净利润增速贡献拆分  图2、2025Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2273 2751 3343 3957  营业总收入 3238 3573 3905 4228 

货币资金 506 814 1148 1525  营业成本 2508 2788 3012 3232 

交易性金融资产 1127 1338 1550 1779  税金及附加 32 34 38 41 

应收票据及应收账款 179 143 167 186  销售费用 211 213 231 259 

预付款项 104 121 132 140  管理费用 187 207 225 244 

存货 211 193 217 236  研发费用 17 15 18 20 

其他 146 142 128 91  财务费用 18 9 11 13 

非流动资产 1602 1720 1847 1968  投资收益 18 8 10 15 

长期股权投资 86 109 134 159  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 1105 1141 1181 1214  信用减值损失 -6 -2 -2 -2 

在建工程 14 32 50 66  资产减值损失 -5 -2 -1 -1 

无形资产 98 98 96 95  营业利润 311 365 430 489 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 -1 0 -1 

其他 298 340 387 434  利润总额 309 364 430 488 

资产总计 3875 4471 5190 5925  所得税  70 78 93 107 

流动负债 1577 1981 2454 2914  净利润  240 286 337 381 

短期借款 928 1302 1707 2109  少数股东损益 3 4 4 5 

应付票据及应付账款 120 127 142 151  归属母公司净利润 236 281 334 376 

其他 529 552 605 654  EPS(元) 0.57 0.68 0.81 0.91 

非流动负债 229 239 249 258   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 229 239 249 258  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1806 2220 2703 3171  成长性     

股本 414 412 412 412  营业总收入增长率 -3.7% 10.3% 9.3% 8.3% 

未分配利润 676 829 1011 1215  营业利润增长率 -28.5% 17.3% 17.9% 13.6% 

少数股东权益 20 25 28 33  归母净利润增长率 -31.8% 19.2% 18.6% 12.7% 

股东权益合计 2068 2252 2488 2754  盈利能力     

负债及权益合计 3875 4471 5190 5925  毛利率 22.6% 22.0% 22.9% 23.5% 

  归母净利率 7.3% 7.9% 8.6% 8.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.5% 12.6% 13.6% 13.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 236 281 334 376  资产负债率 46.6% 49.6% 52.1% 53.5% 

折旧和摊销 121 149 168 188  流动比率 1.44 1.39 1.36 1.36 

营运资金的变动 -126 70 23 49  速动比率 1.16 1.17 1.18 1.20 

经营活动产生现金流量 248 512 536 627  营运能力     

资本支出 -201 -187 -206 -218  资产周转率 89.9% 85.6% 80.8% 76.1% 

长期投资 -218 -279 -288 -306  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -386 -470 -497 -523  每股收益 0.57 0.68 0.81 0.91 

债权融资 444 383 415 410  每股经营现金 0.60 1.24 1.30 1.52 

股权融资 12 -2 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 202 268 295 273  PE 44.6 37.4 31.5 28.0 

现金净变动 61 308 335 377  PB 5.1 4.7 4.3 3.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
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股票评级 
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无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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