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事项：

公司发布2025年报，全年实现营业收入101.89亿元，同比减少4.08%；归母净
利润1.55亿元，同比减少61.90%。拟向全体股东每10股派发现金红利1.17元
（含税）。公司同时发布2026年一季报，26Q1实现营收  38.35亿元  ，同比增
长  3.01%  ；归母净利润  2.73亿元  ，同比增长  14.35%  。

平安观点：

25年报表现承压，26Q1改善显著。2025年报营收下降的原因：（1）年
货节销售旺季结构性错档；（2）调整渠道结构，持续优化传统店型，减
少低效投放；（3）聚焦核心品类，缩减长尾单品。利润下降的原因：
（1）坚果原料价格较大幅度上涨；（2）部分线上平台流量结构变化，
费率有所提升；（3）传统门店优化、生活馆项目战略性投入；（4）新
增物业折旧及摊销费用上升。2026年一季度公司在“高端性价比”战略
及“一低两高”组织经营导向牵引下，借助全国集约基地成本及效率优势，
抢抓年货节销售旺季，实现利润较大增长。

核心坚果品类承压，烘焙、肉制品类增速较快。分产品来看，核心品类

坚果实现营收48.23亿元，同比下降10.12%，毛利率为21.85%，同比下
降2.13个百分点。烘焙产品实现营收18.91亿元，同比增长25.97%，毛
利率为25.72%，同比提升4.50个百分点。肉制品实现营收11.00亿元，
同比增长14.53%，毛利率为22.17%，同比提升1.77个百分点。果干及
综合品类分别实现营收3.80亿元和17.09亿元，同比分别下降34.75%和
15.30%。

不断夯实基本盘，孵化生活馆新店型。分销售模式来看，2025全年公司
线上销售实现营收71.76亿元，同比下降3.11%，毛利率为28.48%，同比
提升2.96个百分点。其中，抖音渠道收入达22.72亿元，占总营收
22.30%；淘天系和京东系收入分别为17.19亿元和15.13亿元。线下销售
实现营收30.13亿元，同比下降6.30%，毛利率为14.75%，同比下降6.56

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 10,622 10,189 10,918 11,957 13,237
YOY(%) 49.3 -4.1 7.1 9.5 10.7
净利润(百万元) 408 155 320 345 409
YOY(%) 85.5 -61.9 105.8 7.9 18.7
毛利率(%) 24.2 24.4 24.6 24.7 25.0
净利率(%) 3.8 1.5 2.9 2.9 3.1
ROE(%) 14.4 5.2 9.9 9.9 10.8
EPS(摊薄/元) 1.02 0.39 0.80 0.86 1.02
P/E(倍) 19.4 50.9 24.8 23.0 19.3
P/B(倍) 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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个百分点。公司线下门店合计收入3.49亿元，其中国民零食店2.88亿元，生活馆0.19亿元，其他0.42亿元。

财务估值与预测： 根据公司2025年年报及2026年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2026-2028年的归母净利润分别为
3.20亿元（前值为5.08亿元）、3.45亿元（前值为6.01亿元）、4.09亿元（新增），对应的EPS分别为0.80/0.86/1.02元，
对应4月29日收盘价的PE分别为24.8、23.0、19.3倍。2026年公司将坚定围绕“一低两高”持续推进战略规划，实现基本盘业
务稳中求进，生活馆新业务进中求稳。维持“推荐”评级。

风险提示：1)线下渠道拓展不及预期：目前公司正在积极发力线下分销，不断探索新的模式，线下渠道拓展的成效存在一
定的不确定性；2) 线上竞争加剧：公司线上销售占比仍高，若未来各品牌线上竞争加剧，公司的销量将会受到一定挑战；
3) 食品安全风险：零食生产过程涉及多个环节，从原材料采购、加工、包装到储存和运输，一旦发生食品安全事故，不仅
会损害消费者健康，企业还将面临法律责任、巨额赔偿和声誉受损等严重后果。
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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 5,144 6,074 6,644 7,337
现金 1,176 1,092 1,196 1,324
应收票据及应收账款 312 607 665 736
其他应收款 62 46 51 56
预付账款 537 324 355 393
存货 1,784 2,043 2,237 2,465
其他流动资产 1,273 1,961 2,141 2,363
非流动资产 1,679 1,516 1,337 1,210
长期投资 30 31 32 33
固定资产 1,014 855 696 537
无形资产 164 179 226 257
其他非流动资产 471 452 383 383
资产总计 6,823 7,590 7,982 8,548
流动负债 3,614 4,108 4,223 4,489
短期借款 701 662 451 328
应付票据及应付账款 1,447 2,009 2,199 2,424
其他流动负债 1,467 1,437 1,573 1,737
非流动负债 184 231 263 274
长期借款 91 138 170 180
其他非流动负债 93 93 93 93
负债合计 3,798 4,339 4,486 4,763
少数股东权益 57 38 18 -6
股本 402 402 402 402
资本公积 571 571 571 571
留存收益 1,996 2,240 2,505 2,818
归属母公司股东权益 2,968 3,213 3,477 3,791
负债和股东权益 6,823 7,590 7,982 8,548

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 10,189 10,918 11,957 13,237
营业成本 7,701 8,229 9,008 9,928
税金及附加 61 63 69 76
营业费用 2,011 1,991 2,181 2,414
管理费用 300 299 328 363
研发费用 33 34 38 42
财务费用 9 31 28 21
资产减值损失 -56 -34 -38 -42
信用减值损失 -11 -2 -2 -2
其他收益 101 91 91 91
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 37 46 46 46
资产处置收益 0 1 1 1
营业利润 146 372 404 488
营业外收入 58 52 52 52
营业外支出 24 11 11 11
利润总额 180 413 445 528
所得税 49 112 121 143
净利润 131 301 325 385
少数股东损益 -24 -19 -20 -24
归属母公司净利润 155 320 345 409
EBITDA 326 708 753 777
EPS（元） 0.39 0.80 0.86 1.02

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 172 116 494 459
净利润 131 301 325 385
折旧摊销 137 264 280 228
财务费用 9 31 28 21
投资损失 -37 -46 -46 -46
营运资金变动 -114 -482 -140 -176
其他经营现金流 46 48 48 48
投资活动现金流 -12 -102 -102 -102
资本支出 229 100 100 100
长期投资 185 0 0 0
其他投资现金流 -426 -202 -202 -202
筹资活动现金流 113 -98 -288 -229
短期借款 341 -39 -211 -122
长期借款 25 47 32 10
其他筹资现金流 -253 -106 -108 -117
现金净增加额 273 -84 104 128

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -4.1 7.1 9.5 10.7
营业利润(%) -69.8 154.5 8.7 20.6
归属于母公司净利润(%) -61.9 105.8 7.9 18.7
获利能力

毛利率(%) 24.4 24.6 24.7 25.0
净利率(%) 1.5 2.9 2.9 3.1
ROE(%) 5.2 9.9 9.9 10.8
ROIC(%) 3.5 8.2 7.9 9.2
偿债能力

资产负债率(%) 55.7 57.2 56.2 55.7
净负债比率(%) -12.7 -9.0 -16.5 -21.5
流动比率 1.4 1.5 1.6 1.6
速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5
营运能力

总资产周转率 1.5 1.4 1.5 1.5
应收账款周转率 32.7 18.0 18.0 18.0
应付账款周转率 5.3 4.1 4.1 4.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.80 0.86 1.02
每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.29 1.23 1.14
每股净资产(最新摊薄) 7.39 8.00 8.66 9.44
估值比率

P/E 50.9 24.8 23.0 19.3
P/B 2.7 2.5 2.3 2.1
EV/EBITDA 30.5 12.3 11.3 10.7
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