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26Q1 收入提速增长，大单品势能延续 

—— 公司业绩点评 2026 年 04 月 23 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布公告，2025 年实现营收 24.4 亿元，同比 +1.3%；归母净利润

2.4 亿元，同比-16.7%；扣非归母净利润 2.0 亿元，同比-22.8%。26Q1 实现

营收 7.4 亿元，同比+24.2%；归母净利润 0.7 亿元，同比+5.5%；扣非归母净

利润 0.7 亿元，同比+23.0%。公司拟每 10 股派发现金红利 3.0 元（含税），

全年分红率 72.4%，股息率 3.5%。  

⚫ 核心单品深海鳀鱼稳健增长 ，26Q1 收入环比提速。2025 全年，公司收入

同比+1.3%，在春节错期影响 下仍实现正增。分产品看， 鱼制品/禽类制品/豆

制品/蔬菜制品及其他收入分别同比+7.3%/-11.9%/-6.5%/-4.0%，核心大单品

深海鳀鱼稳定增长，收入规模创历史新高。分销售模式看，直营模式收入同比

+47.8%，得益于在零食专营渠道的高速增长，公司当前已覆盖超 4.5 万家终

端门店，且持续加快新 SKU 的布局节奏 ；经销模式收入同比-13.6%，经销商

数 量 同 比 +8.2% 。 26Q1 ， 公 司 收 入 同 比 +24.2% ， 若 剔 除 春 节 错 期 因 素 ，

25Q4+26Q1 同比+11.2%，环比 25Q3 增长提速，判断鱼制品与肉干延续良好

增长。  

⚫ 规模效应对冲成本波动影响 ，26Q1 扣非归母净利率稳定。2025 年 ，公司

归母净利率 9.9%，同比 -2.1pcts。具体拆 分来看 ，毛利 率为 29.3%， 同比-

1.2pct，主要系渠道结构变化 ；销售费用率为 13.1%，同比+1.1pcts，主因公

司加强品牌推广与终端建设；管理费用率为 4.5%，同比+0.7pct，主要系启用

新工厂后职工薪酬增加，以及产线调整导致折旧与摊销增加。26Q1， 公司归

母净利率为 9.6%，同比-1.7pcts；扣非归母净利率 8.9%，同比-0.1pct。具体

拆分来看，毛利率为 27.0%，同比-2.9pcts，鱼制品与鹌鹑蛋成本均有上涨 ；

销售费用率为 10.6%，同比-2.8pcts；管理费用率为 3.7%，同比-0.3pcts，得

益于规模效应释放。  

⚫ 大单品势能有望延续，关注渠道拓展与新品铺货节奏 。短期来看，公司与零

食量贩在 SKU 上仍有较大合作空间，渠道红利有望延续 ；此外，伴随鹌鹑蛋

基数压力缓解，叠加公司积极 推动肉干与豆制品铺市，第二曲线有望贡献边际

增量。长期来 看，休闲鱼制品 行业在口味化、健康化等方面的发展还有较大空

间，公司专注于产品创新、坚持品牌化发展战略 、渠道能力持续提升，有望不

断夯实龙头地位，实现大单品收入长期增长。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2026~2028 年 收 入 分 别 为 29/35/39 亿 元 ， 分 别 同 比

+20.2%/17.7%/14.2%， 归 母 净 利 润 分 别 为 3/4/4 亿 元 ， 分 别 同 比 +21.7%/ 

24.5%/19.5%，当前股价对应 PE 为 16/13/11X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求持续下行的风险，竞争加剧的风险，食品安全的风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,443 2,935 3,455 3,945 

收入增长率% 1.28 20.16 17.71 14.17 

归母净利润(百万元) 243 295 368 440 

利润增长率% -16.68 21.65 24.54 19.54 

摊薄 EPS(元) 0.54 0.65 0.82 0.97 

PE 19.71 16.20 13.01 10.88 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 04 月 22 日 

股票代码 003000 

A 股收盘价(元) 10.61 

上证指数 4,106.26 

总股本(万股) 45,089 

实际流通 A 股(万股) 30,806 

流通 A 股市值(亿元) 33 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 22 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河食饮】公司点评_劲仔食品_营收增速回正，

盈利能力环比改善 

2.【银河食饮】公司点评_劲仔食品_业务阶段性承

压，期待调整成效释放 

3.【银河食饮】公司点评_劲仔食品_推出新品虎皮

豆干，核心品类矩阵持续升级 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,201 1,350 1,603 1,774 

现金 496 570 784 893 

应收账款 43 30 35 40 

其它应收款 5 6 7 8 

预付账款 19 18 23 27 

存货 269 415 445 496 

其他 370 312 311 310 

非流动资产 1,016 1,037 960 844 

长期投资 35 35 35 35 

固定资产 674 748 696 631 

无形资产 119 115 111 107 

其他 187 139 119 71 

资产总计 2,217 2,387 2,564 2,617 

流动负债 627 676 699 755 

短期借款 279 229 179 179 

应付账款 152 166 199 230 

其他 197 281 321 346 

非流动负债 177 123 113 78 

长期借款 90 80 70 70 

其他 87 43 43 8 

负债总计 804 799 812 833 

少数股东权益 12 13 15 17 

归属母公司股东权益 1,401 1,575 1,737 1,767 

负债和股东权益 2,217 2,387 2,564 2,617 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,443 2,935 3,455 3,945 

营业成本 1,727 2,103 2,459 2,789 

税金及附加 15 17 20 23 

销售费用 320 338 390 442 

管理费用 109 126 145 162 

研发费用 52 62 73 83 

财务费用 -5 2 -1 -6 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 

投资收益及其他 55 55 56 54 

营业利润 279 342 424 506 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 5 6 6 6 

利润总额 274 336 419 500 

所得税 32 39 49 59 

净利润 242 297 370 442 

少数股东损益 0 1 2 2 

归属母公司净利润 243 295 368 440 

EBITDA 353 420 500 578 

EPS（元） 0.54 0.65 0.82 0.97 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.3% 20.2% 17.7% 14.2% 

营业利润增长率 -21.0% 22.7% 24.1% 19.3% 

归母净利润增长率 -16.7% 21.7% 24.5% 19.5% 

毛利率 29.3% 28.3% 28.8% 29.3% 

净利率 9.9% 10.1% 10.7% 11.2% 

ROE 17.3% 18.7% 21.2% 24.9% 

ROIC 13.3% 15.7% 18.3% 21.4% 

资产负债率 36.3% 33.5% 31.7% 31.8% 

净资产负债率 56.9% 50.3% 46.3% 46.7% 

流动比率 1.91 2.00 2.29 2.35 

速动比率 1.36 1.28 1.55 1.59 

总资产周转率 1.11 1.28 1.40 1.52 

应收账款周转率 77.29 81.07 107.49 105.98 

应付账款周转率 12.36 13.24 13.46 12.99 

每股收益(元) 0.54 0.65 0.82 0.97 

每股经营现金流(元) 0.82 0.82 1.10 1.24 

每股净资产(元) 3.11 3.49 3.85 3.92 

P/E 19.71 16.20 13.01 10.88 

P/B 3.41 3.04 2.75 2.71 

EV/EBITDA 13.21 10.81 8.51 7.18 

PS 1.96 1.63 1.38 1.21 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 369 369 498 560 

净利润 242 297 370 442 

折旧摊销 84 81 83 84 

财务费用 5 12 10 9 

投资损失 -12 -6 -5 -4 

营运资金变动 44 -44 37 -7 

其他 6 29 3 37 

投资活动现金流 -305 -59 -7 3 

资本支出 -392 -106 -6 -6 

长期投资 75 50 0 0 

其他 12 -4 -1 9 

筹资活动现金流 -195 -283 -277 -299 

短期借款 -21 -50 -50 0 

长期借款 90 -10 -10 0 

其他 -264 -223 -217 -299 

现金净增加额 -131 27 214 264 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 



公司点评 · 食品饮料行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，擅长 通过历 史复 盘与 海外比

较视角深度挖掘行业投资价值。  

彭潇颖，南洋理工大学金融硕士，上海交通大学金融学学士，2024 年加入中国银河证券研究院，覆盖食品饮料板块。  
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   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
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正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本
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   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

   银河证券已具备中国证监 会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  
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