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26Q1 收入维持高增，净利率持续提升 

—— 公司业绩点评 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布公告， 2026Q1 实现营收 166.3 亿元，同比+53.7%；净利润

9.7 亿元，同比+149.4%；归母净利润 6.3 亿元，同比+193.1%；扣非归母净

利润 5.7 亿元，同比+168.2%。  

⚫ 快速开店叠加单店改善，26Q1 收入维持高增。公司量贩零食业务 26Q1 实

现收入 164.4 亿元，同比+53.8%，若剔除春节错期影响，25Q4+26Q1 合计收

入同比+39.9%，亦实现较快增长，得益于门店数量持续扩张与单店收入改善。

1）门店数量，截至 2026 年 2 月 28 日，公司门店数量突破 19500 家，同比实

现较快增长；2） 单店收入， 2026 年 1-2 月单店月均 GMV 达 40.6 万元，同

比+9.1%，新店型带来的结构优化、叠加元旦+春节旺季客流提升，推动公司

单店收入增速环比 25H2 改善。  

⚫ 内部提效叠加规模效应释放，26Q1 净利率续创新高。26Q1 公司净利率为

5.8%，同比+2.2pcts；归母净利率 3.8%，同比+1.8pcts。具体拆分来看，毛

利率 12.9%，同比+1.9pcts，判断得益于公司品类结构优化、内部持续提效，

且产业链议价权日益强化；销售费用率 2.6%，同比-0.7pcts，预计主要得益

于规模效应释放；管理费用率 2.7%，同比+0.2pcts，基本保持稳定。  

⚫ 2026 年持续开店+单店有望企稳，长期关注第二曲线。短期来看，2026 年

公司传统店型仍将持续扩店，叠加单店 GMV 在低基数与内部精耕等举措下已

展现企稳态势，二者共同推动收入端实现快速增长；此外，公司内部品类结构

以及供应链与物流管理仍有优化空间，盈利能力有望继续提升。长期来看，第

二增长曲线打开空间，一是折扣超市新店型支撑门店扩张与单店改善，二是开

发自有产品有望提振收入与毛利率。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2026~2028 年 收 入 分 别 为 684/813/910 亿 元 ， 同 比

+33%/19%/12%，归母净利润分别为 23/29/34 亿元，同比+72%/27%/16%，

PE 为 17/13/12X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新店型拓展不及预期的风险，传统门店竞争加剧的风险，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) 51,459 68,358 81,282 91,034 

收入增长率% 59.17 32.84 18.91 12.00 

归母净利润(百万元) 1,345 2,313 2,945 3,429 

利润增长率% 358.09 72.00 27.33 16.46 

摊薄 EPS(元) 6.92 11.91 15.16 17.66 

PE 29.44 17.12 13.44 11.54 

PB 26.69 10.76 6.47 4.38 

PS 0.77 0.58 0.49 0.43 
 

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 28 日 

股票代码 300972 

A 股收盘价(元) 203.81 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 19,422 

实际流通 A 股(万股) 17,818 

流通 A 股市值(亿元) 363 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河食饮】公司点评_万辰集团_收入延续高速

增长，量贩净利率续创新高 

2.【银河食饮】公司点评_万辰集团_收入端增长强
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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 8,891 14,779 19,495 25,047 

现金 4,742 9,525 13,155 18,045 

应收账款 13 17 21 23 

其它应收款 70 95 114 126 

预付账款 1,620 2,081 2,595 2,829 

存货 2,358 2,974 3,524 3,937 

其他 87 87 87 87 

非流动资产 1,157 1,047 940 834 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 700 624 547 469 

无形资产 81 85 89 92 

其他 376 338 304 273 

资产总计 10,047 15,826 20,436 25,881 

流动负债 6,269 8,806 9,592 10,473 

短期借款 637 437 237 137 

应付账款 3,075 4,953 5,196 5,912 

其他 2,558 3,417 4,159 4,424 

非流动负债 1,228 1,028 828 628 

长期借款 974 774 574 374 

其他 253 253 253 253 

负债总计 7,497 9,833 10,420 11,100 

少数股东权益 1,068 2,313 3,899 5,745 

归属母公司股东权益 1,483 3,680 6,117 9,035 

负债和股东权益 10,047 15,826 20,436 25,881 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 51,459 68,358 81,282 91,034 

营业成本 45,078 59,471 70,472 78,745 

税金及附加 129 171 203 228 

销售费用 1,544 1,880 2,195 2,367 

管理费用 1,505 2,119 2,454 2,744 

研发费用 36 27 33 45 

财务费用 38 33 30 20 

资产减值损失 -11 -10 -10 -10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 133 149 218 230 

营业利润 3,252 4,796 6,104 7,105 

营业外收入 38 18 23 27 

营业外支出 24 19 21 21 

利润总额 3,267 4,795 6,106 7,111 

所得税 843 1,237 1,575 1,834 

净利润 2,424 3,558 4,531 5,276 

少数股东损益 1,079 1,245 1,586 1,847 

归属母公司净利润 1,345 2,313 2,945 3,429 

EBITDA 3,586 4,958 6,268 7,264 

EPS（元） 6.92 11.91 15.16 17.66 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 59.2% 32.8% 18.9% 12.0% 

营业利润增长率 212.4% 47.5% 27.3% 16.4% 

归母净利润增长率 358.1% 72.0% 27.3% 16.5% 

毛利率 12.4% 13.0% 13.3% 13.5% 

净利率 4.7% 5.2% 5.6% 5.8% 

ROE 90.7% 62.9% 48.1% 38.0% 

ROIC 53.1% 46.8% 40.3% 33.6% 

资产负债率 74.6% 62.1% 51.0% 42.9% 

净资产负债率 293.9% 164.1% 104.0% 75.1% 

流动比率 1.42 1.68 2.03 2.39 

速动比率 0.77 1.09 1.39 1.74 

总资产周转率 5.95 5.28 4.48 3.93 

应付账款周转率 17.72 14.82 13.89 14.18 

每股收益(元) 6.92 11.91 15.16 17.66 

每股经营现金流(元) 18.70 27.79 23.79 29.71 

每股净资产(元) 7.64 18.95 31.50 46.52 

     

P/E 29.44 17.12 13.44 11.54 

P/B 26.69 10.76 6.47 4.38 

EV/EBITDA 10.29 6.40 4.42 3.10 

PS 0.77 0.58 0.49 0.43 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,631 5,397 4,621 5,771 

净利润 2,424 3,558 4,531 5,276 

折旧摊销 282 130 132 134 

财务费用 54 60 45 32 

投资损失 -2 -1 -1 -2 

营运资金变动 707 1,158 -593 236 

其他 166 492 507 95 

投资活动现金流 -50 -20 -22 -20 

资本支出 -52 -31 -28 -25 

长期投资 0 0 0 0 

其他 2 11 6 5 

筹资活动现金流 -1,142 -594 -970 -861 

短期借款 -319 -200 -200 -100 

长期借款 737 -200 -200 -200 

其他 -1,559 -194 -570 -561 

现金净增加额 2,440 4,783 3,629 4,890 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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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。
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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  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  
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公司评级  
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