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投资要点： 

 
事件：公司公告 26Q1 季报，26Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

90.29/24.44/23.47亿元，同比+8.57%/+10.97%/+9.34%，业绩符合预期。 

餐饮修复β持续，收现表现略好于收入。26Q1 收入同比+8.57%，酱油/调味酱/蚝油/其他

调味品收入同比+7.48%/+1.12%/+4.60%/+20.32%，酱油维持平稳增长，蚝油使用场景多

在餐饮，结合 25Q4蚝油收入同比+4.31%表现来看，预计餐饮平稳修复β持续，其他品类

维持高增，除了醋和料酒的贡献外，与酱汁、番茄沙司、鸡精等多品类全面发展息息相关，

26Q1经销商数量共 6690家，同比 25Q1净增加 22家，环比净减少 12家。剔除春节错期

影响， 25Q4+26Q1 收入同比 +9.80%，酱油 /调味酱 /蚝油 /其他调味品收入同比

+8.79%/+4.11%/+4.46%/+19.51%，酱油在餐饮恢复下销量恢复、价格端竞争减缓驱动下，

收入呈现高个位数增长，调味酱、蚝油呈现平稳增长，后续场景拓展、新品推广等效果待

释放。25Q4+26Q1收现同比+10.36%，略快于收入增速，经营质量高。 

效率提升+成本红利下毛利率提升，对冲总费率提升，盈利能力维持改善。26Q1归母净利

率 27.07%，同比+0.59pct，扣非归母净利率 26.00%，同比+0.18 pct，盈利能力同比维持

改善，拆分如下：1）26Q1毛利率为 42.00%，同比+1.95pct，除大豆成本红利延续外，规

模效应叠加供应链大幅优化的效果持续释放；2）26Q1总费率 10.48%，同比+1.55pct，销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 5.75%/2.22%/2.28%/0.22% ， 同 比 -

0.15pct/+0.33pct/+0.02pct/+1.35pct，管理费率提升预计与人工及股份支付加大有关，财务

费率提升，预计与港股募集资金带来的汇兑损益变化影响有关；3）归母净利润与扣非归母

净利润之间的小幅差值，预计主要来自理财相关的公允价值损益变动。25Q4+26Q1归母净

利率 25.56%，同比+0.39pct，扣非归母净利率 24.81%，同比+0.52pct，毛利率提升对冲

总费率提升，盈利能力同比改善，毛利率同比+2.58pct至 41.54%，总费率 10.82%，同比

+1.41pct。 

盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，预计 2026-2028年公司

收 入 为 312.43/338.27/365.66 亿 元 ， 同 比 +8.2%/+8.3%/+8.1% ， 归 母 净 利 润

78.24/87.55/97.51亿元，同比+11.2%/+11.9%/+11.4%，对应 2026年 4月 27日收盘价，

公司 2026-2028 年 PE 为 30/27/24x，2025 年公司现金分红比例达 112.95%，创历史新

高，且承诺 25-27年分红比例不低于 80%，股东回报重视度提升，维持“增持”评级。 

风险提示：餐饮需求恢复不及预期；供给侧产能大幅提升，居民端竞争持续加剧；原材料

价格进一步上涨。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 28873 31243 33827 36566 

同比增长 7.3% 8.2% 8.3% 8.1% 

归母净利润（百万元） 7038 7824 8755 9751 

同比增长 11.0% 11.2% 11.9% 11.4% 

毛利率 40.2% 41.2% 42.3% 43.7% 

ROE 17.0% 19.2% 20.6% 21.9% 

每股收益（元） 1.20 1.34 1.50 1.67 

市盈率 33.1 29.8 26.6 23.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 26Q1 季报，26Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

90.29/24.44/23.47亿元，同比+8.57%/+10.97%/+9.34%，业绩符合预期。 

 

点评 

餐饮修复β持续，收现表现略好于收入。26Q1收入同比+8.57%，酱油/调味酱/蚝

油/其他调味品收入同比+7.48%/+1.12%/+4.60%/+20.32%，酱油维持平稳增长，

蚝油使用场景多在餐饮，结合 25Q4蚝油收入同比+4.31%表现来看，预计餐饮平

稳修复β持续，其他品类维持高增，除了醋和料酒的贡献外，与酱汁、番茄沙司、

鸡精等多品类全面发展息息相关，26Q1经销商数量共 6690家，同比 25Q1净增

加 22家，环比净减少 12家。剔除春节错期影响，25Q4+26Q1收入同比+9.80%，

酱油/调味酱/蚝油/其他调味品收入同比+8.79%/+4.11%/+4.46%/+19.51%，酱油

在餐饮恢复下销量恢复、价格端竞争减缓驱动下，收入呈现高个位数增长，调味

酱、蚝油呈现平稳增长，后续场景拓展、新品推广等效果待释放。25Q4+26Q1收

现同比+10.36%，略快于收入增速，经营质量高。 

 

效率提升+成本红利下毛利率提升，对冲总费率提升，盈利能力维持改善。26Q1

归母净利率 27.07%，同比+0.59pct，扣非归母净利率 26.00%，同比+0.18 pct，

盈利能力同比维持改善，拆分如下：1）26Q1毛利率为 42.00%，同比+1.95pct，

除大豆成本红利延续外，规模效应叠加供应链大幅优化的效果持续释放；2）26Q1

总 费 率 10.48% ， 同 比 +1.55pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率

5.75%/2.22%/2.28%/0.22%，同比-0.15pct/+0.33pct/+0.02pct/+1.35pct，管理费

率提升预计与人工及股份支付加大有关，财务费率提升，预计与港股募集资金带

来的汇兑损益变化影响有关；3）归母净利润与扣非归母净利润之间的小幅差值，

预计主要来自理财相关的公允价值损益变动。25Q4+26Q1 归母净利率 25.56%，

同比+0.39pct，扣非归母净利率 24.81%，同比+0.52pct，毛利率提升对冲总费率

提升，盈利能力同比改善，毛利率同比+2.58pct至 41.54%，总费率 10.82%，同

比+1.41pct。 

 

26年员工持股目标上抬，关注海外的扩张动作。继 2025年员工持股计划推出后，

公司公告 2026年员工持股计划草案，覆盖总人数不超过 800人，包含高管 6人

（持股比例合计不超过 15%），激励股票来源为此前回购的 A股股票，受让价格

为 36.87元/股（（现价 39.85元/股），按照不超过 1.84亿元的激励基金测算，用于

激励的股票数不超过 500万股，受让股票锁定期为 12个月，较 2025年目标对比
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（以 24年归母净利润为基数，24-26年归母净利润增速 CAGR不低于 11%（不

包括收并购及资本运作影响）），新一期持股计划以 25年归母净利润为基数，25-

27年归母净利润 CAGR不低于 11.5%（（不包括收并购及资本运作影响），激励目

标略微上抬，值得期待。此外，公司于美国、印度尼西亚、墨西哥、荷兰设立子

公司，全球化扩张动作值得持续跟踪进展。 

 

盈利预测与投资建议：基础调味品竞争格局稳定，公司核心竞争力突出，并不断

延伸品类。虽短期餐饮恢复曲线较为平缓，碎片化需求迭出，且性价比需求提振，

公司积极调整团队，加强定制化需求投入，内掘效率获评“灯塔工厂”等，谋求

市场份额回补，2024年为“四五”规划（第四个五年规划）首年，24-25年效用

持续显现；中长期看，消费升级+餐饮壁垒+品类全国化组合拳仍具备竞争力，看

好公司市占率的稳中有升。我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，预计 2026-

2028 年公司收入为 312.43/338.27/365.66 亿元，同比+8.2%/+8.3%/+8.1%，归

母净利润 78.24/87.55/97.51亿元，同比+11.2%/+11.9%/+11.4%，对应 2026年

4月 27日收盘价，公司 2026-2028年 PE为 30/27/24x，2025年公司现金分红

比例达 112.95%，创历史新高，且承诺 25-27年分红比例不低于 80%，股东回报

重视度提升，维持“增持”评级。 

 

风险提示：餐饮需求恢复不及预期；供给侧产能大幅提升，居民端竞争持续加剧；

原材料价格进一步上涨。 

图1、2026Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 37984 37673 40604 44057  营业总收入 28873 31243 33827 36566 

货币资金 24604 22117 22758 23881  营业成本 17260 18364 19523 20599 

交易性金融资产 10105 11901 13925 15950  税金及附加 248 260 286 309 

应收票据及应收账款 296 301 329 357  销售费用 1933 2062 2182 2407 

预付款项 128 84 99 109  管理费用 700 750 787 872 

存货 2408 2691 2820 2970  研发费用 915 1000 1073 1163 

其他 444 578 673 790  财务费用 -456 -388 -322 -326 

非流动资产 14200 14416 14005 13325  投资收益 18 12 13 14 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 217 0 0 0 

固定资产 5223 5215 4953 4393  信用减值损失 -1 -1 0 0 

在建工程 1649 1520 1402 1311  资产减值损失 -3 -2 -4 -4 

无形资产 866 890 897 903  营业利润 8664 9396 10517 11769 

商誉 113 80 48 21  营业外收支 -69 -1 5 10 

其他 6349 6710 6705 6697  利润总额 8595 9395 10522 11779 

资产总计 52184 52089 54609 57381  所得税  1550 1557 1754 2013 

流动负债 9853 10333 11068 11854  净利润  7045 7838 8768 9766 

短期借款 141 80 70 60  少数股东损益 7 15 14 14 

应付票据及应付账款 2773 2533 2766 2958  归属母公司净利润 7038 7824 8755 9751 

其他 6940 7720 8233 8836  EPS(元) 1.20 1.34 1.50 1.67 

非流动负债 491 503 521 541   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 491 503 521 541  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 10344 10836 11589 12395  成长性     

股本 5852 5852 5852 5852  营业总收入增长率 7.3% 8.2% 8.3% 8.1% 

未分配利润 23553 21777 22217 22706  营业利润增长率 15.4% 8.4% 11.9% 11.9% 

少数股东权益 510 525 538 553  归母净利润增长率 11.0% 11.2% 11.9% 11.4% 

股东权益合计 41840 41253 43020 44987  盈利能力     

负债及权益合计 52184 52089 54609 57381  毛利率 40.2% 41.2% 42.3% 43.7% 

  归母净利率 24.4% 25.0% 25.9% 26.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 17.0% 19.2% 20.6% 21.9% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 7038 7824 8755 9751  资产负债率 19.8% 20.8% 21.2% 21.6% 

折旧和摊销 837 1451 1671 1949  流动比率 3.85 3.65 3.67 3.72 

营运资金的变动 557 168 476 488  速动比率 3.56 3.33 3.35 3.40 

经营活动产生现金流量 7746 9486 10902 12184  营运能力     

资本支出 -1276 -1300 -1252 -1255  资产周转率 62.1% 59.9% 63.4% 65.3% 

长期投资 -13233 -1796 -2023 -2025  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -13730 -3490 -3266 -3269  每股收益 1.20 1.34 1.50 1.67 

债权融资 -181 -54 8 10  每股经营现金 1.32 1.62 1.86 2.08 

股权融资 9578 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 3663 -8270 -6996 -7792  PE 33.1 29.8 26.6 23.9 

现金净变动 -2370 -2486 640 1123  PB 5.6 5.7 5.5 5.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业
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