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证券研究报告·A 股公司简评  食品加工 

春节旺季表现亮眼，26Q1 收

入提速  

 

核心观点 

2025 年 B 端需求疲软，千味发力 C 端，新零售渠道表现亮眼，

带动全年收入小幅增长。26Q1 得益于春节错期与 B 端需求平稳

回升，BC端销售表现超预期，实现收入增长 23.83%。利润端，

由于市场竞争激烈，且 C 端投入增加，利润率有所下降。展望

2026 年 B 端企稳与 C 端持续发力，预计收入双位数增长，随着

价格战趋缓，C端聚焦节日旺季费用投放，预计利润率平稳。 

事件 

公司公布 2025 年报&2026 年一季报： 

2025 年，公司实现营收 18.99 亿元，同比+1.64%；归母净利润

0.64 亿元，同比-24.04%；扣非归母净利润 0.62 亿元，同比

-24.62%。 

25Q4 单季，公司实现营收 5.21 亿元，同比+3.36%；归母净利润

0.1 亿元，同比+358.09%；扣非归母净利润 0.09 亿元，同比

+511.91%。 

26Q1 单季，公司实现营收 5.83 亿元，同比+23.83%；归母净利润

0.23 亿元，同比+5.4%；扣非归母净利润 0.21 亿元，同比+1.0%。 

简评 

春节旺季发力，26Q1 收入提速 

2025 年，米面制品行业需求延续疲软态势，B端表现相对偏弱，

千味发力 C端零售市场，烘焙甜品类、冷冻调理菜肴类及其他在

新零售渠道动销表现向好，全年主食类、小食类、烘焙甜品类、

冷冻菜肴类及其他销售额分别为 8.88 亿元、4.06 亿元、4.22 亿元、

1.67 亿元，分别同比-2.82%、-7.38%、+15.64%、+18.09%。 

2026 年一季度，得益于春节旺季错期，预计 B 端客户订单相对

延后至 26Q1，线上、线下零售加大年货节推广力度，整体表现

超预期，预计烘焙、冷冻菜肴延续高增长态势，小食类重启增长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

27.88/20.89 -4.45/-3.09 58.09/34.32 

12 月最高/最低价（元）  47.88/25.92 

总股本（万股）  9,716.04 

流通 A 股（万股）  9,690.16 

总市值（亿元）  41.89 

流通市值（亿元）  41.77 

近 3 月日均成交量（万）  299.30 

主要股东   

共青城城之集企业管理咨询有限

公司 
 41.05% 

 

股价表现 
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分渠道看，公司 2025 年主业直营、经销渠道营收分别为 8.98 亿元、9.85 亿元，分别同比+11.08%和-6.19%；直

营渠道双位数增长核心驱动力为公司加大 C 端销售力度，盒马、沃尔玛等大型 KA 销售表现亮眼，线上收入同

比增长 76.29%至 0.73 亿元。而针对经销渠道，经销商按其核心渠道分类，逐步降低传统流通批发依赖，鼓励经

销商向专业渠道转型。 

 

C 端投入增加费用率有所提升，预计 26 年利润率相对平稳 

2025年公司毛利率 22.71%，同比-0.94pcts，归母净利率 3.35%，同比-1.13pcts；25Q4毛利率 22.66%，同比+0.62pcts，

归母净利率 1.88%，同比+1.45pcts。26Q1 毛利率 24.75%，同比+0.33pcts，归母净利率 3.88%，同比-0.68pcts。 

毛利率方面，一方面以到岸价核算使得产品成本增加，另一方面行业竞争激烈，预计价格促销相关搭赠等活动

较多。而 26Q1 预计 C端高毛利产品占比提升，且价格战趋缓，毛利率逐步企稳 

费用方面，公司 2025 年销售费用率为 5.98%，同比+0.58pcts，管理费用率为 9.66%，同比+0.01pcts；2026Q1 销

售费用率为 10.71%，同比+2.69pcts，管理费用率为 7.67%，同比-1.07pcts。公司销售费用率提升主要系 C 端销

售占比提升，在零售端、线上费用投放增加，尤其一季度春节旺季 C 端年货节的促销力度加大。 

现金流方面，2025 年经营性净现金流为 2.1 亿元，同比+58.16%。26Q1 经营性净现金流为 0.35 亿元，去年同期

为-0.066 亿元。 

 

盈利预测：随着公司产品、渠道、费用策略调整，新品类、新零售渠道规模效应逐渐显现，经销渠道终端服务

能力提升，有望带动公司业绩增长。我们预计 2026-2028 年公司实现收入 20.93、22.95、25.11 亿元，实现归母

净利润 0.71、0.95、1.19 亿元，对应 PE 为 59.41X、44.32X、35.32X。 

风险提示：1）食品安全风险：公司主要为餐饮企业提供速冻食品，若出现相关食品安全事件，将对公司与下游

客户的合作造成重大不利影响，也不利于开拓新客户。2）原材料成本上涨风险：公司主要原料成本包括面粉、

油脂、白糖等大宗农产品原料，若公司无法有效管控生产端原物料成本，短期内盈利能力可能出现下降。3）客

户拓展不及预期风险：公司在加大存量客户渗透率的同时也在积极往小 B 端及其他大 B 客户延伸，若客户拓展

进度不及预期，将影响对公司后续业绩成长性的判断等。 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,868.34 1,898.99 2,093.32 2,294.53 2,510.92 

YoY(%) -1.71 1.64 10.23 9.61 9.43 

净利润(百万元) 83.69 63.57 70.50 94.51 118.59 

YoY(%)  -37.67 -24.04 10.90 34.06 25.48 

毛利率(%) 23.66 22.71 22.93 23.14 23.33 

销售净利率(%) 4.48 3.35 3.37 4.12 4.72 

ROE(%) 4.59 3.46 3.70 4.74 5.63 

EPS(摊薄/元) 0.86 0.65 0.73 0.97 1.22 

P/E(倍) 50.05 65.89 59.41 44.32 35.32 

P/B(倍) 2.30 2.28 2.20 2.10 1.99 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商工作

经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务过近

八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚的行

业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，Wind

金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析师及未

来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析师、2022

—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

夏克扎提·努力木 

南开大学学士、硕士，2022 年 7 月加入中信建投食品饮料团队，研究白酒、乳品、调

味品。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投
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建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直
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