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收入利润双增，轻烹业务表现亮眼
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事项：

公司发布2025年报，全年实现营业收入29.34亿元，同比增长10.66%；归母净
利润2.63亿元，同比增长12.59%。实现扣非归母净利2.53亿元，同比增长
17.88%。拟向全体股东每10股派发现金红利3.00元（含税）。公司同时披露
2026年一季报，26Q1实现营业收入7.76亿元，同比增长16.00%；归母净利润
0.66亿元，同比增长12.58%。

平安观点：

轻烹解决方案增速亮眼，复调业务稳健增长。分产品来看，公司轻烹解

决方案产品实现营收13.31亿元，同比增长17.76%，增速最快，毛利率
为45.37%，同比减少0.31个百分点。复合调味料产品实现营收13.73亿
元，同比增长5.96%，毛利率为25.19%，同比提升1.17个百分点。饮品
甜点配料产品实现营收1.52亿元，同比增长3.80%，毛利率13.69%，同
比减少8.13个百分点。

BC端共同发力，创新动能引领产品谱系扩展。在B端业务领域，公司全
年累计形成在售产品逾 2700 种，其中近三年新增产品数量占比接近
60%，充分彰显了研发创新对业务增长的强劲牵引作用，体现了公司对
市场需求变化的敏锐洞察，以及对产品研发持续投入的战略定力。公司

C端品牌“空刻”意面持续巩固市场领先地位，斩获2025年国内儿童意面市
场销售额第一，并通过与《天官赐福》、《疯狂动物城2》等知名IP联
动，有效提升品牌势能。 

直销渠道为增长主力，华南等区域快速突破。分销售模式来看，2025全
年公司直销业务实现营收24.15亿元，同比增长12.96%，毛利率为
34.22%；非直销业务实现营收4.41亿元，同比增长1.50%，毛利率为
32.63%。分区域来看，华东地区作为核心市场，实现收入22.72亿元，
同比增长9.44%，主导地位稳固。同时，公司在其他区域的拓展取得显
著成效，华南、西南、西北地区收入分别同比增长72.47%、40.11%、6

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 2,651 2,934 3,330 3,723 4,143
YOY(%) 11.9 10.7 13.5 11.8 11.3
净利润(百万元) 233 263 304 340 393
YOY(%) -22.5 12.6 16.0 11.8 15.4
毛利率(%) 32.8 33.3 33.5 33.7 34.1
净利率(%) 8.8 9.0 9.1 9.1 9.5
ROE(%) 17.0 17.7 18.5 18.6 19.3
EPS(摊薄/元) 0.58 0.66 0.76 0.85 0.98
P/E(倍) 22.7 20.1 17.4 15.5 13.5
P/B(倍) 3.8 3.6 3.2 2.9 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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4.01%，展现出强劲的增长潜力。

财务估值与预测：根据公司2025年报，我们略上调对公司的盈利预测，预计公司2026-2028年归母净利润分别为3.04亿元
（前值为2.94亿元）/3.40亿元（前值为3.33亿元）/3.93亿元（新增），EPS分别为0.76/0.85/0.98元，对应4月24日收盘价
的PE分别为17.4、15.5、13.5倍。公司作为西式复调和轻烹解决方案的行业领先者，兼具确定性与成长性，有望在高景气
赛道中获得更多增量份额。维持“推荐”评级。

风险提示：1）线下渠道开拓不达预期。若公司线下产品系列吸引力不足，或未能开拓核心用户群体，公司线下渠道开拓可
能不达预期。2）原材料成本波动。原材料价格波动较为频繁，若原材料价格持续维持在高位，将对公司盈利造成负面影
响。3）食品安全风险。食品安全问题为重中之重，若行业或公司在生产、储存中出现食品安全问题，将对公司发展造成负
面影响。4）行业竞争加剧风险。西式复调业务部分产品品类竞争较大，毛利率水平较低，若竞争加剧，可能进一步对公司
盈利端产生压力；轻烹速食赛道为新兴品类，新玩家不断入场可能加剧竞争。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1413 1609 1982 2393
现金 624 706 974 1274
应收票据及应收账款 324 403 451 501
其他应收款 5 13 15 16
预付账款 58 68 76 85
存货 358 370 412 456
其他流动资产 44 48 54 60
非流动资产 873 747 620 496
长期投资 0 0 0 0
固定资产 639 546 452 356
无形资产 122 101 81 61
其他非流动资产 112 99 87 78
资产总计 2286 2356 2602 2889
流动负债 528 424 473 523
短期借款 190 0 0 0
应付票据及应付账款 186 223 248 275
其他流动负债 152 201 225 249
非流动负债 70 54 39 30
长期借款 43 27 12 3
其他非流动负债 27 27 27 27
负债合计 598 478 512 553
少数股东权益 206 233 264 299
股本 400 400 400 400
资本公积 306 306 306 306
留存收益 776 939 1120 1330
归属母公司股东权益 1482 1645 1827 2036
负债和股东权益 2286 2356 2602 2889

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 2934 3330 3723 4143
营业成本 1958 2214 2468 2730
税金及附加 23 25 28 32
营业费用 443 526 596 655
管理费用 69 92 103 114
研发费用 58 66 73 82
财务费用 4 3 -2 -4
资产减值损失 -10 -11 -12 -13
信用减值损失 0 -4 -5 -5
其他收益 13 22 22 22
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 4 2 2 2
资产处置收益 0 29 29 29
营业利润 387 442 493 569
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 3 2 2 2
利润总额 386 440 492 568
所得税 98 108 121 140
净利润 288 332 371 428
少数股东损益 25 27 31 35
归属母公司净利润 263 304 340 393
EBITDA 465.88 569.27 616.84 688.68
EPS（元） 0.66 0.76 0.85 0.98

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 270 416 421 470
净利润 288 332 371 428
折旧摊销 77 126 127 124
财务费用 4 3 -2 -4
投资损失 -4 -2 -2 -2
营运资金变动 -105 -27 -57 -61
其他经营现金流 11 -16 -16 -16
投资活动现金流 -94 18 18 18
资本支出 106 -0 0 0
长期投资 9 0 0 0
其他投资现金流 -209 18 18 18
筹资活动现金流 -138 -352 -171 -189
短期借款 40 -190 0 0
长期借款 -6 -16 -15 -9
其他筹资现金流 -172 -145 -157 -179
现金净增加额 38 83 268 300

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 10.7 13.5 11.8 11.3
营业利润(%) 9.1 14.1 11.7 15.4
归属于母公司净利润(%) 12.6 16.0 11.8 15.4
获利能力

毛利率(%) 33.3 33.5 33.7 34.1
净利率(%) 9.0 9.1 9.1 9.5
ROE(%) 17.7 18.5 18.6 19.3
ROIC(%) 20.5 19.7 22.8 27.0
偿债能力

资产负债率(%) 26.2 20.3 19.7 19.1
净负债比率(%) -23.1 -36.2 -46.0 -54.4
流动比率 2.7 3.8 4.2 4.6
速动比率 1.8 2.6 3.0 3.4
营运能力

总资产周转率 1.3 1.4 1.4 1.4
应收账款周转率 9.1 8.3 8.3 8.3
应付账款周转率 10.51 9.94 9.94 9.94
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.66 0.76 0.85 0.98
每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 1.04 1.05 1.17
每股净资产(最新摊薄) 3.71 4.11 4.57 5.09
估值比率

P/E 20.1 17.4 15.5 13.5
P/B 3.6 3.2 2.9 2.6
EV/EBITDA 12.49 9.08 8.04 6.86
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