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⚫ 事件：公司发布 2025 年报及 26Q1 季报。2025 年实现营业收入 24.43 亿，同比增

长 1.28%；归母净利润 2.43 亿，同比下降 16.68%；扣非净利润 2.01 亿，同比下降

22.78%。26Q1 实现营收 7.39 亿元，同比增长 24.16%；实现净利润 7125 万元，

同比增长 5.48%，扣非净利润 6564 万元，同比增长 23.00%。25Q4+26Q1 半年收

入 13.73 亿元，同比+11.17%；归母净利润 1.41 亿元，同比-2.76%。  

⚫ 鱼制品基本盘稳健，加大与量贩渠道合作。2025 年，分产品看，鱼制品收入 16.46 

亿，同比 7.33%，2025 年，公司超级大单品劲仔深海鳀鱼保持稳健增长，销量连续

8 年稳居鱼类零食品类第一，有望打造成为全渠道大单品。禽制品收入 4.49 亿，同

比 -11.91%，主因鹌鹑蛋等赛道竞争激烈；豆制品产品收入 2.31 亿，同比 -

6.47%，预计 26 年在爆嫩豆干等新品拉动下重回高增。2025 年公司线下实现营收

20.98 亿元，营收占比约为 86%，公司积极与零食专营渠道深化合作，共同成长，

与零食很忙、赵一鸣、好想来等超 100 家零食系统合作，覆盖 45,000 多家终端。 

⚫ 渠道结构扰动毛利率水平，费效比进一步提升。2025 年公司整体毛利率 29.29% ，

同比 -1.18pct，其中鱼制品毛利率 29.75%，同比 -2.33 pct，预计主因量贩等低毛利

率渠道占比提升所致。公司 2025 年实现净利率 9.92%，同比 -2.25pct。2026Q1 公

司整体毛利率 27.03% ，同比 -2.88pct，预计跟渠道结构变化有关，销售费用率 

10.55% ，同比 -2.90pct，公司精准营销效率提升以及品牌力进一步拉升。管理费用

率 3.65%，同比 -0.38pct，综上，公司 26Q1 实现净利率 9.64%，同比 -1.81pct。 

⚫ 聚焦战略单品以及高势能渠道，打造健康好吃零食品牌。2026 年，公司将聚焦高势

能渠道，围绕营养健康开发差异化的竞争力产品，并结合渠道需求制定差异化竞争

策略，加大鱼制品渠道渗透，积极创新豆干、手撕肉干、鹌鹑蛋等产品拉动增长。 

 

 

⚫ 考虑股权激励计划以及 2025 年表现，量贩等新渠毛销差略低，我们略下调 26、27

年盈利预测，我们预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.67、0.81、0.95 元（原

预测为 0.84、1.00 元，新增），参考可比公司估值，我们给 26 年 18 倍 PE，目标价

为 12.06 元，维持给予买入评级。 

风险提示 

居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；原材料价格波动等风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,412 2,443 2,888 3,403 3,947 

  同比增长(%) 16.8% 1.3% 18.2% 17.8% 16.0% 

营业利润(百万元) 353 279 363 439 517 

  同比增长(%) 32.3% -21.0% 30.3% 20.9% 17.8% 

归属母公司净利润(百万元) 291 243 300 364 430 

  同比增长(%) 39.0% -16.7% 23.7% 21.3% 18.1% 

每股收益（元） 0.65 0.54 0.67 0.81 0.95 

毛利率(%) 30.5% 29.3% 29.1% 29.2% 29.3% 

净利率(%) 12.1% 9.9% 10.4% 10.7% 10.9% 

净资产收益率(%) 21.4% 17.2% 18.5% 18.7% 19.7% 

市盈率 16.4 19.7 15.9 13.1 11.1 

市净率 3.4 3.4 2.6 2.3 2.1 

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：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/22 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

盐津铺子 002847 54.12  2.35  2.74  3.33  3.99  23.06  19.72  16.27  13.55  

甘源食品 002991 50.88  4.04  2.24  3.41  4.05  12.61  22.75  14.92  12.57  

立高食品 300973 33.75  1.58  1.94  2.35  2.76  21.33  17.39  14.34  12.24  

天味食品 603317 13.55  0.59  0.54  0.62  0.70  23.10  25.32  21.81  19.43  

恒顺醋业 600305 7.40  0.12  0.13  0.16  0.19  64.29  57.01  45.51  39.55  

洽洽食品 002557 23.65  1.68  0.63  1.31  1.54  14.08  37.57  17.99  15.40  

  最大值            64.29  57.01  45.51  39.55  

  最小值           12.61  17.39  14.34  12.24  

  平均数           26.41  29.96  21.80  18.79  

  调整后平均           20.39  26.34  17.75  15.24  

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 675 496 1,169 1,390 1,671  营业收入 2,412 2,443 2,888 3,403 3,947 

应收票据、账款及款项融资 20 43 29 34 40  营业成本 1,677 1,727 2,049 2,410 2,791 

预付账款 14 19 18 21 24  销售费用 289 320 319 371 428 

存货 317 269 405 476 551  管理费用 91 109 126 144 165 

其他 432 375 72 73 74  研发费用 48 52 56 63 70 

流动资产合计 1,458 1,201 1,693 1,994 2,360  财务费用 (15) (5) 6 1 (2) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 2 (3) 0 0 

固定资产 428 674 720 718 679  公允价值变动收益 9 (1) 3 3 3 

在建工程 43 95 42 27 14  投资净收益 1 12 6 6 6 

无形资产 122 119 116 112 109  其他 21 29 19 16 13 

其他 116 127 125 121 124  营业利润 353 279 363 439 517 

非流动资产合计 709 1,016 1,003 978 926  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 2,167 2,217 2,695 2,973 3,286  营业外支出 8 5 7 7 7 

短期借款 300 279 243 243 243  利润总额 345 274 357 433 511 

应付票据及应付账款 128 152 162 190 220  所得税 51 32 54 65 77 

其他 266 197 257 283 308  净利润 293 242 303 368 434 

流动负债合计 694 627 662 717 772  少数股东损益 2 (0) 3 4 4 

长期借款 0 90 90 90 90  归属于母公司净利润 291 243 300 364 430 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.54 0.67 0.81 0.95 

其他 43 87 87 87 87        

非流动负债合计 43 177 177 177 177  主要财务比率      

负债合计 737 804 839 893 948   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 8 12 15 18 23  成长能力      

实收资本（或股本） 451 451 451 451 451  营业收入 16.8% 1.3% 18.2% 17.8% 16.0% 

资本公积 464 378 518 518 518  营业利润 32.3% -21.0% 30.3% 20.9% 17.8% 

留存收益 508 573 873 1,092 1,346  归属于母公司净利润 39.0% -16.7% 23.7% 21.3% 18.1% 

其他 (1) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,430 1,413 1,857 2,080 2,338  毛利率 30.5% 29.3% 29.1% 29.2% 29.3% 

负债和股东权益总计 2,167 2,217 2,695 2,973 3,286  净利率 12.1% 9.9% 10.4% 10.7% 10.9% 

       ROE 21.4% 17.2% 18.5% 18.7% 19.7% 

现金流量表       ROIC 18.0% 13.7% 15.8% 16.2% 17.2% 

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

净利润 293 242 303 368 434  资产负债率 34.0% 36.3% 31.1% 30.0% 28.9% 

折旧摊销 55 61 76 85 82  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (15) (5) 6 1 (2)  流动比率 2.10 1.91 2.56 2.78 3.06 

投资损失 (1) (12) (6) (6) (6)  速动比率 1.65 1.49 1.95 2.12 2.34 

营运资金变动 159 (39) (59) (26) (30)  营运能力      

其它 50 122 (5) (3) (3)  应收账款周转率 166.4 77.3 80.3 107.5 106.8 

经营活动现金流 542 369 315 419 477  存货周转率 4.9 5.9 6.1 5.5 5.4 

资本支出 (169) (345) (60) (60) (30)  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (329) 40 320 8 8  每股收益 0.65 0.54 0.67 0.81 0.95 

投资活动现金流 (499) (305) 260 (52) (22)  每股经营现金流 1.20 0.82 0.70 0.93 1.06 

债权融资 0 90 (0) 0 0  每股净资产 3.15 3.11 4.09 4.57 5.14 

股权融资 6 (85) 140 0 0  估值比率      

其他 (116) (200) (42) (146) (174)  市盈率 16.4 19.7 15.9 13.1 11.1 

筹资活动现金流 (110) (195) 98 (146) (174)  市净率 3.4 3.4 2.6 2.3 2.1 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.1 13.0 9.8 8.3 7.3 

现金净增加额 (67) (131) 673 221 281  EV/EBIT 12.9 15.9 11.8 9.9 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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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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