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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 226.81 元

总市值/流通市值 44050/40414 百万元

52周最高价/最低价 240.89/141.00 元

近 3 个月日均成交额 345.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万辰集团（300972.SZ）-2025 年下半年加速开店，量贩零食业

务规模效益大幅释放》 ——2026-03-19

公司公布 2026Q1 业绩：2026Q1 营业总收入 166.3 亿元，同比+53.7%；

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%。

2026Q1 量贩零食业务门店较快扩张、平均单店收入同比提升较为明显。

2026Q1 量贩零食业务实现收入 164.4 亿元，同比+53.8%。一季度公司保

持较快开店速度，据万辰集团向港交所递交的最新版招股说明书，2026

年 2 月末公司门店总数已达 19500 家以上，意味着 2026 年前两月净开

店 1150 家以上。我们预计公司一季度末门店数量约 20000 家，平均单

店营收同比增长双位数，主要得益于门店运营提质工作取得成效、春节

旺销以及同期基数较低。

规模效益释放，盈利能力延续同比提升。2026Q1毛利率 12.9%，同比+1.9pp，

得益于公司持续强化供应链能力以及向上游供应商议价权提升；销售/

管理/研发费用率分别为 2.6%/2.7%/0.1%，分别同比-0.7/+0.2/+0.1pp；

归母净利率/扣非归母净利率 3.8%/3.4%，同比+1.8/+1.5pp。其中量贩

零食业务加回计提的股份支付费用后净利润 9.6 亿元，同比+133.0%，

对应净利率 5.8%，同比+2.0pp，同样印证公司规模效益的快速释放。

盈利预测与投资建议：目前公司处于门店继续较快扩张、规模效益快速释

放阶段，公司在 2025 年上半年着力于提升门店经营质量后，2025 年下

半年加盟商意愿提升、开店速度加快，预计公司将继续深耕华东核心市

场、进行门店下沉加密，同时逐步加大华北、西北、西南等区域的渗透

力度。由于目前行业两大龙头的竞争较为理性，公司也在不断提升门店

运营、供应链管理、数字化等方面的能力，我们认为目前较快拓店仍有

较强基础。量贩零食业务体量持续扩大保障了公司在产业链上的话语

权，预计利润率可维持在零售业态中相对高位的水平甚至略有提升。考

虑到 2026 年一季度平均单店营收同比提升幅度高于我们此前的预期，

我们 上调盈 利预测 ：预计 2026-2028 年公 司实现 营业总 收入

687.0/822.6/915.1 亿元（前预测值 649.6/772.1/866.8 亿元），同比

+33.5%/+19.7%/+11.2%；实现归母净利润 25.9/32.6/37.9 亿元（前预

测值 23.6/31.9/38.0 亿元），同比+92.4%/+26.0%/+16.2%；EPS 分别为

13.69/17.26/20.06 元；当前股价对应 PE 分别为 17/13/11 倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧导致门店分流严重、扩店受阻；新店型的迭代效果

不及预期；宏观经济增长受到外部环境的负面影响；食品安全风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 32,329 51,459 68,704 82,260 91,509

(+/-%) 247.9% 59.2% 33.5% 19.7% 11.2%

归母净利润(百万元) 294 1345 2586 3260 3788

(+/-%) -454.0% 358.1% 92.4% 26.0% 16.2%

每股收益（元） 1.63 7.12 13.69 17.26 20.06

EBIT Margin 3.1% 6.2% 7.2% 7.7% 8.1%

净资产收益率（ROE） 26.7% 90.7% 65.1% 51.5% 43.6%

市盈率（PE） 139.1 31.9 16.6 13.1 11.3

EV/EBITDA 42.2 15.4 10.4 8.4 7.4

市净率（PB） 37.17 28.88 10.78 6.77 4.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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万辰集团公布 2026Q1 业绩：2026Q1 营业总收入 166.3 亿元，同比+53.7%；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%。

2026Q1 量贩零食业务门店较快扩张、平均单店收入同比提升较为明显。2026Q1

量贩零食业务实现收入 164.4 亿元，同比+53.8%。一季度公司保持较快开店速度，

据万辰集团向港交所递交的最新版招股说明书，2026 年 2 月末公司门店总数已达

19500 家以上，意味着 2026 年前两月净开店 1150 家以上。我们预计公司一季度

末门店数量约 20000 家，平均单店营收同比增长双位数，主要得益于门店运营提

质工作取得成效、春节旺销以及同期基数较低。

规模效益释放，盈利能力延续同比提升。2026Q1 毛利率 12.9%，同比+1.9pp，得

益于公司持续强化供应链能力以及向上游供应商议价权提升；销售/管理/研发费

用率分别为 2.6%/2.7%/0.1%，分别同比-0.7/+0.2/+0.1pp；归母净利率/扣非归

母净利率 3.8%/3.4%，同比+1.8/+1.5pp。其中量贩零食业务加回计提的股份支付

费用后净利润 9.6 亿元，同比+133.0%，对应净利率 5.8%，同比+2.0pp，同样印

证公司规模效益的快速释放。

盈利预测与投资建议：目前公司处于门店继续较快扩张、规模效益快速释放阶段，

公司在 2025 年上半年着力于提升门店经营质量后，2025 年下半年加盟商意愿提

升、开店速度加快，预计公司将继续深耕华东核心市场、进行门店下沉加密，同

时逐步加大华北、西北、西南等区域的渗透力度。由于目前行业两大龙头的竞争

较为理性，公司也在不断提升门店运营、供应链管理、数字化等方面的能力，我

们认为目前较快拓店仍有较强基础。量贩零食业务体量持续扩大保障了公司在产

业链上的话语权，预计利润率可维持在零售业态中相对高位的水平甚至略有提升。

考虑到 2026 年一季度平均单店营收同比提升幅度高于我们此前的预期，我们上调

盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入 687.0/822.6/915.1 亿元（前

预测值 649.6/772.1/866.8 亿元），同比+33.5%/+19.7%/+11.2%；实现归母净利

润 25.9/32.6/37.9 亿 元 （ 前 预 测 值 23.6/31.9/38.0 亿 元 ） ， 同 比

+92.4%/+26.0%/+16.2%；EPS 分别为 13.69/17.26/20.06 元；当前股价对应 PE 分

别为 17/13/11 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

行业竞争加剧导致门店分流严重、扩店受阻；新店型的迭代效果不及预期；宏观经济

增长受到外部环境的负面影响；食品安全事故导致客流减少、品牌形象受损等。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 64,962 77,213 86,679 68,704 82,260 91,509 3,742 5,047 4,830

收入同比增速% 26.2% 18.9% 12.3% 33.5% 19.7% 11.2% 7.3% 0.9% -1.0%

毛利率% 13.1% 13.5% 13.9% 13.1% 13.4% 13.6% 0.0% -0.2% -0.4%

销售费用率% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.3% -0.2% -0.1% -0.2%

归母净利率% 3.6% 4.1% 4.4% 3.8% 4.0% 4.1% 0.1% -0.2% -0.2%

归母净利润（百万元） 2,356 3,193 3,802 2,586 3,260 3,788 231 67 -14

归母净利润同比增速% 75.2% 35.5% 19.1% 92.4% 26.0% 16.2% 17.1% -9.5% -2.9%

EPS（元） 12.47 16.91 20.13 13.69 17.26 20.06 1.22 0.35 -0.07

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 30日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

300972.SZ 万辰集团 25.0 226.81 13.69 17.26 16.6 13.1 441 优于大市

1768.HK 鸣鸣很忙 36.6 380.98 16.53 21.23 23.0 17.9 830 未评级

002697.SZ 红旗连锁 15.2 5.20 0.37 0.39 14.1 13.3 71 未评级

资料来源: Choice、国信证券经济研究所整理；鸣鸣很忙、红旗连锁 EPS 采用 Choice 一致预期

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2381 4742 9202 13189 17043 营业收入 32329 51459 68704 82260 91509

应收款项 66 83 111 133 148 营业成本 28851 45078 59713 71255 79089

存货净额 2141 2358 3108 3709 4095 营业税金及附加 63 129 206 247 275

其他流动资产 1182 1706 2267 2715 3020 销售费用 1431 1544 1718 1974 2105

流动资产合计 5771 8891 14689 19745 24306 管理费用 981 1505 2064 2388 2565

固定资产 796 700 694 685 669 研发费用 4 36 34 49 55

无形资产及其他 60 81 83 85 88 财务费用 39 38 1 (35) (70)

投资性房地产 627 375 501 600 667 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (12) (11) (11) (13) (15)

资产总计 7253 10047 15967 21116 25730 其他收入 89 98 306 258 228

短期借款及交易性金融

负债 956 637 837 1037 1137 营业利润 1041 3252 5297 6677 7759

应付款项 3189 4360 5939 7126 7931 营业外净收支 (9) 15 0 0 0

其他流动负债 983 1273 1651 1966 2178 利润总额 1032 3267 5297 6677 7759

流动负债合计 5128 6269 8426 10128 11245 所得税费用 429 843 1324 1669 1940

长期借款及应付债券 237 974 974 974 974 少数股东损益 310 1079 1387 1748 2031

其他长期负债 426 253 334 375 391 归属于母公司净利润 294 1345 2586 3260 3788

非流动负债合计 664 1228 1308 1350 1365 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5792 7497 9735 11478 12610 净利润 294 1345 2586 3260 3788

少数股东权益 363 1068 2257 3306 4423 资产减值准备 5 (1) (8) (0) (0)

股东权益 1098 1483 3975 6332 8697 折旧摊销 105 108 75 79 84

负债和股东权益总计 7253 10047 15967 21116 25730 公允价值变动损失 12 11 11 13 15

财务费用 39 38 1 (35) (70)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (181) 780 700 473 326

每股收益 1.63 7.12 13.69 17.26 20.06 其它 614 1389 1395 1713 1961

每股红利 0.60 1.01 5.48 7.77 10.03 经营活动现金流 848 3631 4759 5538 6174

每股净资产 6.10 7.85 21.04 33.52 46.04 资本开支 (117) (77) (85) (85) (85)

ROIC 28.08% 68.27% 88% 102% 98% 其它投资现金流 20 27 1 0 0

ROE 26.73% 90.65% 65% 51% 44% 投资活动现金流 (96) (50) (84) (85) (85)

毛利率 11% 12% 13% 13% 14% 权益性融资 0 120 0 0 0

EBIT Margin 3% 6% 7% 8% 8% 长期贷款增加 89 737 0 0 0

EBITDA Margin 3% 6% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (54) (275) (344) (1589) (2253)

收入增长 248% 59% 34% 20% 11% 其它融资现金流 269 (1724) (1071) (1077) (1081)

净利润增长率 -454% 358% 92% 26% 16% 融资活动现金流 303 (1142) (1415) (2666) (3335)

资产负债率 85% 85% 75% 70% 66% 现金净变动 1056 2440 3260 2787 2755

股息率 0.3% 0.4% 2.4% 3.4% 4.4% 货币资金的期初余额 1154 2209 4649 7909 10696

P/E 139.1 31.9 16.6 13.1 11.3 货币资金的期末余额 2209 4649 7909 10696 13451

P/B 37.2 28.9 10.8 6.8 4.9 企业自由现金流 391 3160 4418 5229 5893

EV/EBITDA 42.2 15.4 10.4 8.4 7.4 权益自由现金流 480 3897 4617 5456 6046

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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