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⚫ 事件：公司发布 2025 年年报。2025 年公司实现收入 58 亿元，同比+9%；归母净

利润 7.5 亿元，同比+17%；2025Q4 公司实现收入 13.4 亿元，同比-7%；归母净利

润 1.4 亿元，同比-2%。  

⚫ 大魔王品牌延续高增，电商调整降速。公司聚焦魔芋零食、海味零食、健康蛋制

品、休闲豆制品、果干果冻以及烘焙薯类等六大品类，分产品看，2025 年魔芋占比

提升至 30%、收入同比+107%。 2025 年，公司核心子品牌“大魔王”持续践行

“新中式魔芋零食标杆”战略定位，深耕年轻消费市场，通过多维举措夯实品牌壁

垒，巩固行业优势地位。分渠道看，2025 年公司线下/线上收入分别 48.4/9.2 亿

元，同比+17%/-21%，电商渠道处于转型过程中，自去年 5 月开始砍掉低毛利产品

及贴牌产品，聚焦大单品打造。2025 年公司海外收入为 1.7 亿元，同比+172%。 

⚫ 成本管控得当毛利率平稳，费效比进一步提升。公司 2025 年毛利率/销售/管理费用

率同比+0.1/-2.0/-1.0pct， 25Q4 公司毛利率/销售/管理费用率分别同比+4.8/+0.9/-

1.6pct，同时 25Q4 所得税率同比+13.94pcts 至 14.74%，主因去年同期递延所得税

资产集中确认以及政府补助等带来税收低基数。综上，25Q4 公司实现归母净利率为

11%，扣非净利率 12%，同比+2pct。预计高毛利魔芋销售占比提升、电商低毛利产

品清理，利润率提升有望延续。 

⚫ 由渠道驱动向产品驱动增长转型，构筑品质壁垒。“大魔王”作为战略核心单品，

以强劲市场表现确立品类标杆地位，公司品类品牌战略全面成型，预计未来健康蛋

类零食“蛋皇”、海味零食品牌“31°鲜”等品类品牌会放量增长。 

 

 

⚫ 考虑品类品牌打造带来推广费提升以及股权激励费用等因素，我们略下调 26、27 年

盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 3.08、3.86、4.59 元（原值为

3.5、4.19 元，新增），参考行业可比公司调整后平均市盈率，我们给予 2026 年 22

倍 PE，给予 67.76 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

食品安全风险，费投不及预期，品牌打造不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,304 5,762 6,739 7,657 8,619 

  同比增长(%) 28.9% 8.6% 16.9% 13.6% 12.6% 

营业利润(百万元) 719 927 1,034 1,282 1,516 

  同比增长(%) 23.2% 29.0% 11.6% 23.9% 18.3% 

归属母公司净利润(百万元) 640 748 840 1,052 1,252 

  同比增长(%) 26.5% 16.9% 12.3% 25.2% 19.0% 

每股收益（元） 2.35 2.74 3.08 3.86 4.59 

毛利率(%) 30.7% 30.8% 31.8% 32.6% 33.2% 

净利率(%) 12.1% 13.0% 12.5% 13.7% 14.5% 

净资产收益率(%) 40.2% 38.7% 32.5% 29.5% 26.5% 

市盈率 23.0 19.7 17.5 14.0 11.8 

市净率 8.5 6.9 4.8 3.6 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司盈利预测与估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/20 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

洽洽食品 002557 23.68  1.68  0.74  1.34  1.58  14.10  31.97  17.72  15.03  

良品铺子 603719 10.13  -0.12  -0.36  0.07  0.23  -88.09  -28.01  145.13  43.68  

甘源食品 002991 51.12  4.04  2.67  3.63  4.32  12.67  19.14  14.08  11.83  

劲仔食品 003000 10.50  0.65  0.54  0.67  0.79  16.25  19.34  15.62  13.33  

妙可蓝多 600882 20.35  0.22  0.23  0.67  0.92  91.34  87.60  30.31  22.23  

三只松鼠 300783 18.71  1.02  0.48  0.92  1.28  18.43  39.00  20.34  14.58  

西麦食品 002956 27.52  0.60  0.77  1.08  1.35  46.13  35.78  25.55  20.45  

  最大值            91.34  87.60  145.13  43.68  

  最小值           (88.09) (28.01) 14.08  11.83  

  平均数           15.83  29.26  38.39  20.16  

  
调 整 后 平

均 
          21.52  29.04  21.91  17.12  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 235 167 1,014 1,938 3,097  营业收入 5,304 5,762 6,739 7,657 8,619 

应收票据、账款及款项融资 262 227 266 302 340  营业成本 3,676 3,988 4,596 5,162 5,760 

预付账款 85 131 153 174 196  销售费用 663 605 754 827 905 

存货 744 734 846 950 1,061  管理费用 219 191 287 318 366 

其他 76 156 158 160 161  研发费用 80 76 76 79 85 

流动资产合计 1,402 1,416 2,437 3,524 4,855  财务费用 13 24 35 26 16 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 4 0 0 0 

固定资产 1,467 1,784 1,827 1,853 1,863  公允价值变动收益 (2) 2 2 2 2 

在建工程 242 412 449 477 481  投资净收益 (2) (2) (2) (2) (2) 

无形资产 245 264 258 252 246  其他 73 52 44 36 28 

其他 255 205 72 60 49  营业利润 719 927 1,034 1,282 1,516 

非流动资产合计 2,209 2,666 2,606 2,643 2,639  营业外收入 4 8 8 8 8 

资产总计 3,612 4,082 5,043 6,167 7,494  营业外支出 11 60 60 60 60 

短期借款 340 369 369 369 369  利润总额 712 875 982 1,230 1,463 

应付票据及应付账款 634 476 549 617 688  所得税 72 132 148 186 221 

其他 538 800 813 825 838  净利润 640 743 834 1,044 1,242 

流动负债合计 1,512 1,645 1,731 1,811 1,895  少数股东损益 1 (6) (6) (8) (10) 

长期借款 261 223 223 223 223  归属于母公司净利润 640 748 840 1,052 1,252 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.35 2.74 3.08 3.86 4.59 

其他 65 54 25 25 25        

非流动负债合计 326 277 248 248 248  主要财务比率      

负债合计 1,838 1,921 1,979 2,059 2,144   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 39 28 21 13 4  成长能力      

实收资本（或股本） 273 273 273 273 273  营业收入 28.9% 8.6% 16.9% 13.6% 12.6% 

资本公积 262 290 360 360 360  营业利润 23.2% 29.0% 11.6% 23.9% 18.3% 

留存收益 1,200 1,570 2,410 3,462 4,714  归属于母公司净利润 26.5% 16.9% 12.3% 25.2% 19.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,773 2,161 3,065 4,108 5,351  毛利率 30.7% 30.8% 31.8% 32.6% 33.2% 

负债和股东权益总计 3,612 4,082 5,043 6,167 7,494  净利率 12.1% 13.0% 12.5% 13.7% 14.5% 

       ROE 40.2% 38.7% 32.5% 29.5% 26.5% 

现金流量表       ROIC 30.0% 29.3% 25.5% 24.5% 22.9% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 640 743 834 1,044 1,242  资产负债率 50.9% 47.1% 39.2% 33.4% 28.6% 

折旧摊销 146 (52) 174 191 208  净负债率 21.8% 36.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 13 24 35 26 16  流动比率 0.93 0.86 1.41 1.95 2.56 

投资损失 2 2 2 2 2  速动比率 0.44 0.41 0.92 1.42 2.00 

营运资金变动 128 (316) (88) (83) (87)  营运能力      

其它 204 508 92 (2) (2)  应收账款周转率 22.4 23.5 27.3 27.0 26.8 

经营活动现金流 1,134 909 1,048 1,178 1,379  存货周转率 5.5 5.4 5.8 5.7 5.7 

资本支出 (728) (458) (237) (228) (204)  总资产周转率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

长期投资 0 (0) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (27) (426) 0 0 0  每股收益 2.35 2.74 3.08 3.86 4.59 

投资活动现金流 (755) (884) (237) (228) (203)  每股经营现金流 4.16 3.33 3.84 4.32 5.05 

债权融资 54 302 0 0 0  每股净资产 6.36 7.82 11.16 15.02 19.61 

股权融资 106 27 71 0 0  估值比率      

其他 (611) (422) (35) (26) (16)  市盈率 23.0 19.7 17.5 14.0 11.8 

筹资活动现金流 (452) (92) 36 (26) (16)  市净率 8.5 6.9 4.8 3.6 2.8 

汇率变动影响 (0) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.7 17.2 12.5 10.3 8.9 

现金净增加额 (73) (69) 846 924 1,159  EV/EBIT 21.2 16.3 14.5 11.9 10.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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