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经营改革初显成效，业绩改善未来可期 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,519 4,200 4,790 5,233 5,763 

增长率 yoy（%） 7.4 -23.9 14.1 9.2 10.1 

归母净利润（百万元） 893 537 681 762 859 

增长率 yoy（%） -47.4 -39.9 26.8 11.9 12.8 

ROE（%） 16.6 9.0 10.8 11.4 11.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.15 0.69 0.87 0.98 1.10 

P/E（倍） 17.0 28.3 22.3 20.0 17.7 

P/B（倍） 2.7 2.6 2.5 2.3 2.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布公告，2025 年实现营收 42.0 亿元，同比减少 23.9%；归母净利润

5.4 亿元，同比减少 39.9%；扣非归母净利润 5.4 亿元，同比减少 20.1%。2026Q1

实现营收 13.2 亿元，同比增长 19.9%；归母净利润 2.6 亿元，同比增长 45.1%。 

公司调整初显成效，26Q1 营收表现亮眼。2025 年公司营收同比减少 23.9%，主

要由于公司基于长期发展目标主动调整出货节奏、优化经销商结构。分产品看，酱

油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品收入分别同比-16.3%/-20.3%/-49.0%/-4.7%。从销

售模式上看，公司分销收入同比减少 21.0%，直销模式同比增长 30.5%。2026 年

一季度，公司营收同比增长 19.9%，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品收入分别同

比+13.1%/+25.8%/+113.0%/-10.5%，分销/直销模式收入分别+16.3%/-6.6%。

分区域看，东部/南部/中西部/北部地区收入分别+38.2%/+5.1%/+27.5%/-2.2%，

收入显著改善。 

毛利率改善费用率优化，盈利能力显著提升。2025 年公司毛利率为 39.2%，同比

减少 0.6pct，归母净利率 12.8%，同比减少 3.4pct，主要由于高毛利的征地收入

占比减少；公司主营的调味品主业毛利率为 40.1%，同比增加 2.8pct，主要由于

原材料采购单价下降及降本增效综合影响。费用端，销售费用率为 12.8%，同比

增长 3.6pct，主要由于本期人工成本及广告宣传费用支出增加；管理费用率为

8.0%，同比增长 1.1pct，主要由于整体收入规模下降减少摊薄效应；财务费用率

为 0.2%，同比增长 0.1pct，主要由于本年票据贴现手续费增加。2026Q1，公司毛

利率为 42.4%，同比增长 3.7pct，归母净利率为 19.9%，同比增长 3.5pct，盈利

能力持续改善。费用端，销售/管理/财务费用率分别为 8.6%/8.0%/0.2%，同比基

本持平。 

公司集中调整经营战略，改革多管齐下未来增长可期。2025 年，公司面对外部环

境的不确定性与消费市场的调整，主动调整节奏、优化结构、积蓄动能，为新一轮

高质量发展奠定了基础。营销端，公司积极推进管理模式转型，将过往以经验为主

的管理方式，转向从终端出发、数据驱动的渠道精细化管理。渠道端，公司主动调

整出货节奏、优化经销商结构、创新厂商协作机制，2025 年净增经销商 270 个，

经销商数量达到  2824 个，区县开发率达到  76.55%，地级市开发率达到 

94.16%。投资并购方面，2026 年公司完成对四川味滋美食品股份有限公司的战

买入（维持评级） 

 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2026 年 04 月 23 日收盘价（元） 21.20 

总市值（百万元） 16,504.40 

流通市值（百万元） 16,344.94 

总股本（百万股） 778.51 

流通股本（百万股） 770.99 

近 3月日均成交额（百万元） 273.15 
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略性并购，通过控股川式复合调味品赛道标杆企业，以火锅底料为切入点，进军更

具成长性的复合调味品市场，补强了公司在 B 端餐饮渠道的定制化服务能力。 

投资建议：公司 2025 年在营销、渠道、管理等多维度调整节奏、积蓄动能，2026

年一季度实现营收、利润双重增长，预期后续公司改革红利将进一步释放。我们预

计 2026-2028 年公司实现营业收入 47.9 亿元、52.3 亿元、57.6 亿元，归母净利润

6.8 亿元、7.6 亿元、8.6 亿元，2026 年 4 月 22 日股价对应的 PE 倍数分别为 22.3X、

20.0X、17.7X，维持“买入”评级。 

风险提示：成本上行的风险，竞争加剧的风险，消费需求下行的风险，食品安全及

监管政策风险，国际贸易风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5195 5149 5906 6168 7227  营业收入 5519 4200 4790 5233 5763 

现金 693 534 567 994 1542  营业成本 3323 2555 2911 3162 3479 

应收票据及应收账款 416 253 294 402 306  营业税金及附加 58 44 59 59 65 

其他应收款 9 10 12 13 15  销售费用 504 536 575 623 680 

预付账款 26 34 13 47 13  管理费用 382 336 374 406 444 

存货 1531 1438 1946 1729 2314  研发费用 165 133 153 162 173 

其他流动资产 2521 2881 3074 2983 3036  财务费用 6 10 27 19 4 

非流动资产 3041 2913 2985 2983 2995  资产和信用减值损失 -28 -22 -11 -15 -19 

长期股权投资 4 4 3 3 3  其他收益 35 22 30 20 16 

固定资产 2004 2018 2104 2121 2151  公允价值变动收益 3 10 4 4 5 

无形资产 169 167 154 140 126  投资净收益 57 64 59 48 39 

其他非流动资产 864 724 725 719 715  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8237 8062 8892 9151 10222  营业利润 1147 661 772 860 960 

流动负债 2244 1845 2353 2088 2594  营业外收入 3 2 1 1 1 

短期借款 620 610 615 613 614  营业外支出 9 13 12 11 12 

应付票据及应付账款 538 374 613 484 708  利润总额 1140 649 761 849 948 

其他流动负债 1086 861 1125 991 1272  所得税 181 110 76 68 66 

非流动负债 223 226 212 202 194  净利润 959 539 685 781 882 

长期借款 50 50 41 31 21  少数股东损益 66 1 5 20 23 

其他非流动负债 173 176 171 171 173  归属母公司净利润 893 537 681 762 859 

负债合计 2467 2070 2565 2290 2787  EBITDA 1333 855 971 1066 1168 

少数股东权益 156 164 169 189 211  EPS（元/股） 1.15 0.69 0.87 0.98 1.10 

股本 783 779 779 779 779        

资本公积 424 424 424 424 424  主要财务比率      

留存收益 4661 4812 5148 5475 5875  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 5614 5828 6158 6673 7223  成长能力      

负债和股东权益 8237 8062 8892 9151 10222  营业收入（%） 7.4 -23.9 14.1 9.2 10.1 

       营业利润（%） 81.2 -42.4 16.9 11.4 11.6 

       归属母公司净利润（%） -47.4 -39.9 26.8 11.9 12.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.8 39.2 39.2 39.6 39.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.4 12.8 14.3 14.9 15.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 16.6 9.0 10.8 11.4 11.9 

经营活动现金流 1088 643 602 855 1059  ROIC（%） 15.1 8.3 10.3 10.8 11.1 

净利润 959 539 685 781 882  偿债能力      

折旧摊销 188 197 185 198 216  资产负债率（%） 29.9 25.7 28.8 25.0 27.3 

财务费用 6 10 27 19 4  净负债比率（%） 0.9 3.3 2.7 -4.0 -11.1 

投资损失 -57 -64 -59 -48 -39  流动比率 2.3 2.8 2.5 3.0 2.8 

营运资金变动 -267 -69 -238 -107 -21  速动比率 0.6 0.9 0.7 1.1 1.1 

其他经营现金流 259 31 1 11 16  营运能力      

投资活动现金流 -1239 -420 -198 -148 -190  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 305 148 261 196 226  应收账款周转率 22.5 12.6 17.5 15.0 16.3 

长期投资 -979 -332 0 0 0  应付账款周转率 6.3 5.9 6.1 6.0 6.0 

其他投资现金流 44 60 63 49 36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 338 -407 -370 -280 -321  每股收益（最新摊薄） 1.15 0.69 0.87 0.98 1.10 

短期借款 520 -10 5 -3 1  每股经营现金流（最新摊薄） 1.40 0.83 0.77 1.10 1.36 

长期借款 50 0 -9 -10 -10  每股净资产（最新摊薄） 7.21 7.49 7.91 8.57 9.28 

普通股增加 -2 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 420 1 0 0 0  P/E 17.0 28.3 22.3 20.0 17.7 

其他筹资现金流 -650 -392 -366 -268 -313  P/B 2.7 2.6 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 187 -184 34 427 548  EV/EBITDA 11.5 17.2 15.1 13.4 11.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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