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农林牧渔｜  种植业  受益于金针菇价格同比上涨，业绩大幅增长 
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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 18.79 

52 周价格区间（元） 7.59-19.57 

总市值（百万） 7041.41 

流通市值（百万） 6983.05 

总股本（万股） 37474.25 

流通股（万股） 37163.66 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

众兴菌业 -2.39 22.89 159.17 

种植业 -1.82 4.42 16.63 
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1 众兴菌业(002772.SZ)2025 年年报点评：金针

菇市场景气回升，双孢菇市场份额稳步提升

2026-03-26  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  19.35  20.98  23.58  24.75  25.97  

归母净利润（亿元） 1.28  3.35  4.58  5.17  5.86  

每股收益（元） 0.34 0.89 1.22 1.38 1.56 

每股净资产（元）  8.85 9.41 9.97 10.66 11.44 

P/E 55.00 21.02 15.39 13.62 12.02 

P/B 2.12 2.00 1.88 1.76 1.64 
 

资料来源：Wind，财信证券  

投资要点： 

 事件：众兴菌业发布 2026 年一季报。据公司公告数据，2026Q1 公司

实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 6.02/1.63/1.62 亿元，同

比+27.36%/+237.55%/+254.15%。基本每股收益 0.4342 元，同比增长

238.16%，加权平均净资产收益率 4.53%，同比增长 3.08pp。  

 金针菇产品销售价格同比上涨，毛利率同比显著提升。据公告，公司

业绩大幅增长，主要原因为公司金针菇产品销售价格同比上涨下，营

收、利润均同比增加。据 Wind 数据，2026Q1 公司毛利率同比+16.24pp

至 39.35%，估计公司毛利率增幅较大主要由金针菇毛利率增长贡献；

公司期间费用率 12.26%,同比-1.11pp,销售/管理/研发/财务费用率分别

同比-1.73/ -0.60/-0.10/+1.32pp 至 6.43%/3.56%/0.43%/1.83%，财务费用

率提升主要由于债权投资汇兑损失增加及借款利息支出增加；归母净

利率同比+16.83pp 至 27.03%。  

 投资建议：我国菌菇产业及人工虫草行业未来仍面临广阔发展前景。

在食用菌纳入“大食物观”的政策导向下，以金针菇为代表的工厂化食

用菌产量在快速扩容后进入出清后的稳定阶段。同时，消费升级叠加

健康意识提升下，对双孢菇等高附加值品类及冬虫夏草等珍稀药材的

消费需求可能进一步打开。根据公司定期报告情况及我们对各项业务

趋势的判断，我们调整了盈利预测，预计 2026/2027/2028 年公司营收

分别为 23.58/24.75/25.97亿元，归母净利润分别为 4.58/5.17/5.86亿元，

归母净利润增速分别为+36.6%/+13.0%/+13.2%，预计 2026/2027/2028

年 EPS 分别为 1.22/1.38/1.56 元/股，当前收盘价对应 2026-2028 年 PE

分别为 15.39/13.62/12.02x。公司有望受益于行业发展趋势，特别是有

望受益于金针菇景气周期的延续，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：产品价格波动风险；食品安全风险；杂菌、病虫害污染

及技术风险；原材料价格上涨风险；油价上涨推动成本上行风险；

行业竞争加剧风险等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,935  2,098  2,358  2,475  2,597  营业收入 1,935  2,098  2,358  2,475  2,597  

减 : 营业成本 1,532  1,498  1,590  1,644  1,688  增长率(%) 0.2% 8.4% 12.4% 5.0% 4.9% 

营业税金及附加 4  4  5  5  5  归属母公司股东净利润 128  335  458  517  586  

营业费用 158  159  163  166  169  增长率(%) -19.8% 161.6% 36.6% 13.0% 13.2% 

管理费用 85  90  94  99  104  每股收益(EPS) 0.34  0.89  1.22  1.38  1.56  

研发费用 16  17  18  19  20  每股股利(DPS) 0.30  0.45  0.61  0.69  0.78  

财务费用 47  27  48  44  45  每股经营现金流 1.32  1.32  1.74  1.88  2.15  

减值损失 -14  -7  -13  -13  -13  销售毛利率 20.8% 28.6% 32.6% 33.6% 35.0% 

加 : 投资收益 13  12  11  12  13  销售净利率 6.6% 16.0% 19.4% 20.9% 22.6% 

公允价值变动损益 15  13  1  1  1  净资产收益率(ROE) 3.9% 9.5% 12.2% 12.9% 13.7% 

其他经营损益 17  16  20  20  20  投入资本回报率(ROIC) 2.6% 5.4% 7.0% 7.5% 8.1% 

营业利润 125  335  459  518  587  市盈率(P/E) 55.00  21.02  15.39  13.62  12.02  

加 : 其他非经营损益 1  0  0  0  0  市净率(P/B) 2.12  2.00  1.88  1.76  1.64  

利润总额 127  336  459  518  587  股息率(分红/股价) 1.6% 2.4% 3.2% 3.7% 4.2% 

减 : 所得税 0  1  2  2  2  主要财务指标           

净利润 127  335  457  517  585  收益率           

减 : 少数股东损益 -1  0  -1  -1  -1  毛利率 20.8% 28.6% 32.6% 33.6% 35.0% 

归属母公司股东净利润 128  335  458  517  586  四费 /销售收入 15.8% 14.0% 13.7% 13.2% 13.0% 

资产负债表           EBIT/销售收入 7.6% 16.7% 21.5% 22.7% 24.3% 

货币资金 1,191  1,450  1,964  1,890  1,881  EBITDA/销售收入 22.4% 31.7% 37.1% 38.7% 40.9% 

交易性金融资产 325  353  374  395  416  销售净利率 6.6% 16.0% 19.4% 20.9% 22.6% 

应收和预付款项 59  76  85  89  92  资产获利率           

其他应收款（合计） 3  7  7  7  7  ROE 3.9% 9.5% 12.2% 12.9% 13.7% 

存货  1252  1517  1757  2035  2314  ROA 2.1% 5.0% 6.1% 6.4% 7.0% 

其他流动资产 0  0  0  0  0  ROIC 2.6% 5.4% 7.0% 7.5% 8.1% 

长期股权投资 61  72  82  92  102  资本结构           

金融资产投资 76  87  90  93  96  资产负债率 46.4% 50.1% 52.8% 51.2% 49.5% 

投资性房地产 83  77  72  67  62  投资资本/总资产 91.9% 90.6% 91.3% 91.3% 91.5% 

固定资产和在建工程 2783  2917  2980  3014  3014  带息债务/总负债 82.5% 81.3% 83.4% 83.1% 82.8% 

无形资产和开发支出 342  359  367  374  382  流动比率 1.65  2.38  2.51  2.62  2.77  

其他非流动资产 16  174  150  148  145  速动比率 0.91  1.29  1.44  1.39  1.39  

资产总计 6191  7089  7927  8204  8511  股利支付率 87.8% 50.3% 50.0% 50.0% 50.0% 

短期借款 615  458  308  308  308  收益留存率 12.2% 49.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

交易性金融负债 0  0  0  0  0  资产管理效率           

应付和预收款项 404  511  533  551  566  总资产周转率 0.32  0.32  0.31  0.31  0.31  

长期借款 1059  1881  2151  2151  2151  固定资产周转率 0.78  0.84  0.95  1.02  1.10  

其他负债 793  704  1191  1191  1191  应收账款周转率 61.14  52.92  51.25  49.64  49.84  

负债合计 2872  3555  4183  4202  4216  存货周转率 1.21  1.08  0.97  0.87  0.78  

股本  393  393  375  375  375  估值指标           

资本公积 2024  2027  2027  2027  2027  EBIT  146.56  350.54  507.18  562.43  632.22  

留存收益 1025  1248  1477  1735  2028  EBITDA 433.25  665.61  874.26  958.71  1,062.34  

归属母公司股东权益 3317  3526  3736  3995  4287  NOPLAT 146.56  349.28  505.36  560.40  629.95  

少数股东权益 2  8  8  7  7  归母净利润 128.03  334.96  457.54  517.15  585.67  

股东权益合计 3319  3534  3744  4002  4294  EPS 0.34  0.89  1.22  1.38  1.56  

负债和股东权益合计 6191  7089  7927  8204  8511  BPS 8.85  9.41  9.97  10.66  11.44  

现金流量表           PE 55.00  21.02  15.39  13.62  12.02  

经营性现金净流量 495  496  651  706  804  PEG — 0.13  0.42  1.05  0.91  

投资性现金净流量 -284  -568  -436  -457  -458  PB 2.12  2.00  1.88  1.76  1.64  

筹资性现金净流量 -60  267  299  -322  -356  PS 3.64  3.36  2.99  2.85  2.71  

现金流量净额 151  195  514  -74  -10  PCF 14.24  14.20  10.82  9.97  8.75  

资料来源：财信证券、Wind  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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