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[Table_Report] 相关研究 
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[table_main] 

投资要点 

➢ 经营稳健，盈利能力强。2025全年,公司实现营业收入244.33亿元（同比+1.54%，下同）、

归母净利润16.78亿元（+9.81%）、扣非归母净利润16.12亿元（+7.65%）；2026年Q1,公

司实现营业收入60.85亿元（同比+1.26%）、归母净利润5.00亿元（+11.14%）、扣非归母

净利润4.93亿元（+12.57%）；2025年公司销售毛利率39.36%（-0.76pct），销售净利率

7.49%（+0.62pct）；2026年Q1公司销售毛利率40.04%（+0.4pct），销售净利率8.97%

（+0.76pct）。报告期内，公司在行业整体下行压力的大环境下，表现出较强的经营韧性，

通过降本增效，保持了优秀的盈利能力。 

➢ 加盟业务快速增长。2025全年，公司零售业务实现营业收入213.06亿元（+0.56%），毛利

率40.82%（-0.57pct）；加盟及分销业务实现营业收入24.27亿元（+15.18%），毛利率

10.06%（+2.18pct）。2026年Q1，公司零售业务实现营业收入52.08亿元（-1.06%），毛利

率41.29%（+0.09pct）；加盟及分销业务实现营业收入6.62亿元（+15.43%），毛利率11.42%

（+3.39pct）。公司加盟业务快速增长，规模化效应显现，盈利能力显著提升。 

➢ 门店网络持续优化拓展。报告期内，公司基于市场环境变化，及时调整拓展策略，对现有

门店网络进行优化，2025年公司新增门店694家，其中，自建193家，加盟 501家，闭店

547家，净新增门店147家。2026年Q1，公司自建28家，加盟114家，闭店30家，净新增

门店112家。2025年公司以优化门店网络为主，2026年预计公司在门店拓展方面将更加积

极有为。 

➢ 投资建议：考虑到行业竞争加剧等不确定因素影响，我们适当下调2026-2027年盈利预测，

新增2028年盈利预测，预计公司2026-2028年实现归母净利润分别为19.31/21.68/24.56亿

元（2026-2027年原预测为19.92/22.45亿元），对应EPS分别为1.59/1.79/2.03元，对应PE

分别为14.56/12.97/11.45倍。公司盈利能力稳健，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：门店扩张不及预期风险；行业竞争加剧风险；行业政策不确定性风险等。 

 

[Table_profits]   
盈利预测与估值简表 

 2025A 
2023A 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 24,433.17  26,455.47  28,707.48  31,280.62  

增长率（%） 1.54% 8.28% 8.51% 8.96% 

归母净利润（百万元） 1,678.48  1,931.44  2,168.33  2,456.22  

增长率（%） 9.81% 15.07% 12.26% 13.28% 

EPS（元/股） 1.38  1.59  1.79  2.03  

市盈率（P/E） 16.76  14.56  12.97  11.45  

市净率（P/B） 2.42  2.23  2.06  1.89  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2026年4月30日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2025A 2026E 2027E 2028E     2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 24,433  26,455  28,707  31,281    货币资金 3,081  5,167  7,135  8,636  

%同比增速 2% 8% 9% 9%   交易性金融资产 5,854  6,054  6,354  6,754  

营业成本 14,817  16,128  17,625  19,341    应收账款及应收票据 1,961  2,094  2,249  2,433  

毛利 9,616  10,327  11,083  11,940    存货 4,637  4,973  5,336  5,749  

％营业收入 39% 39% 39% 38%   预付账款 146  161  176  193  

税金及附加 101  105  114  125    其他流动资产 1,148  1,189  1,262  1,344  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   流动资产合计 16,826  19,638  22,512  25,109  

销售费用 5,854  6,323  6,746  7,195    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 24% 24% 24% 23%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 1,187  1,270  1,292  1,314    固定资产合计 1,635  1,622  1,601  1,557  

％营业收入 5% 5% 5% 4%   无形资产 481  465  453  445  

研发费用 28  37  40  44    商誉 4,765  4,795  4,845  4,925  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   递延所得税资产 130  124  124  124  

财务费用 142  70  51  36    其他非流动资产 3,616  2,736  1,999  1,680  

％营业收入 1% 0% 0% 0%   资产总计 27,452  29,381  31,535  33,840  

资产减值损失 -112  0  0  0    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 0  0  0  0    应付票据及应付账款 8,830  9,408  9,889  10,208  

其他收益 68  63  69  75    预收账款 10  26  29  31  

投资收益 125  119  129  141    应付职工薪酬 532  564  617  677  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 411  344  373  407  

公允价值变动收益 0  0  0  0    其他流动负债 1,970  2,117  2,216  2,328  

资产处置收益 68  55  60  66    流动负债合计 11,753  12,460  13,124  13,650  

营业利润 2,454  2,759  3,097  3,508    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 10% 10% 11% 11%   应付债券 1,651  1,701  1,851  2,101  

营业外收支 3  3  4  5    递延所得税负债 11  10  10  10  

利润总额 2,456  2,762  3,101  3,513    其他非流动负债 1,658  1,708  1,788  1,888  

％营业收入 10% 10% 11% 11%   负债合计 15,073  15,879  16,773  17,650  

所得税费用 

625  663  744  843  

  

归属于母公司的所有

者权益 

11,634  12,589  13,661  14,875  

净利润 1,831  2,099  2,357  2,670    少数股东权益 744  912  1,101  1,314  

%同比增速 11% 15% 12% 13%   股东权益 12,379  13,501  14,762  16,190  

归属于母公司的净利

润 

1,678  1,931  2,168  2,456    负债及股东权益 27,452  29,381  31,535  33,840  

％营业收入 7% 7% 8% 8%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 153  168  189  214      2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 1.38  1.59  1.79  2.03    经营活动现金流净额 3,358  3,736  3,850  3,733  

基本指标           投资 297  -220  -320  -420  

  2025A 2026E 2027E 2028E   资本性支出 -299  -401  -561  -739  

EPS 1.38  1.59  1.79  2.03    其他 -1,425  22  -21  -59  

BVPS 9.60  10.38  11.27  12.27    投资活动现金流净额 -1,426  -599  -902  -1,219  

PE 16.76  14.56  12.97  11.45    债权融资 -91  33  230  350  

PEG 1.71  0.97  1.06  0.86    股权融资 2  0  0  0  

PB 2.42  2.23  2.06  1.89    支付股利及利息 -927  -1,084  -1,209  -1,364  

EV/EBITDA 6.31  6.39  5.50  5.03    其他 -1,463  0  0  0  

ROE 14% 15% 16% 17%   筹资活动现金流净额 -2,480  -1,051  -979  -1,014  

ROIC 11% 12% 12% 13%   现金净流量 -548  2,086  1,968  1,501  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026 年 4 月 30 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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