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⚫ 事件：公司发布 2025 年报及 2026 一季报。2025 年公司实现营业收入 18.99 亿

元，同比+1.64%，归母净利润 6357 万元，同比-24.04%，扣非归母净利润 6245 万

元，同比-24.62%。 26Q1 公司实现营业收入 5.83 亿元，同比增长 23.83%；归母净

利润 2260 万元，同比增长 5.4%。 

⚫ 渠道结构调整，新品类拉动增长。2025 年公司直营渠道营业收入 8.98 亿，同比增

长 11.08%；经销渠道营业收入 9.86 亿元，同比下降 6.19%。传统批发型经销商持

续承压，未来小 B增长将更多来自团餐、熟食、区域连锁面粥等专业渠道经销商。

从产品看，2025 年公司主食类产品收入较同期下降 2.82%；小食类产品收入较同期

下降 7.38%；烘焙甜品类收入产品增长 15.64%；冷冻调理菜肴类及其他产品收入

增长 18.09%。烘焙品类和预制菜品类在 2026 年均有望实现高双位数增长，其中蛋

挞等重点品类将继续作为资源投放方向。 

⚫ 产品结构带动盈利改善，旺季电商费投偏高。26Q1 毛利率为 24.7%，同比提升

0.3pct，产品结构优化、竞争环境边际改善；销售及管理费用率达到 20.3%，同比

提升 1.5pct，其中销售费用率 10.7%，主要用于线上获客、电商投放及渠道拓展。

公司 2026Q1 扣非净利率同比下降 0.8pct至 3.6%。 

⚫ B 端定制能力强，海外有望贡献新增量。大客户集中度提升背景下，公司凭借研

发、品控和规模化供应能力，仍具备绑定头部连锁餐饮的优势；此外，分销渠道从

传统批发向专业渠道迁移，若调整顺利，小 B业务有望止跌回升。公司正在马来西

亚建设生产工厂，该工厂将做清真认证，更匹配东南亚市场需求，能缩短产品出口

时间周期，对拓展海外客户有积极推动作用，未来有望成为新增量。 

 

 

⚫ 考虑到电商仍处于高费投阶段以及大 B 端定制化市场竞争加剧，我们下调 26、27 年

盈利预测，预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 1.06、1.27、1.53 元（原预测为

1.20、1.41 元、新增），参考公司上市以来历史平均估值，我们给予 2026 年 46 倍

PE估值，给予目标价 48.76 元，维持增持评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险；原材料价格波动等风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,868 1,899 2,194 2,472 2,736 

  同比增长(%) -1.7% 1.6% 15.5% 12.7% 10.7% 

营业利润(百万元) 122 97 155 186 224 

  同比增长(%) -24.5% -20.0% 59.7% 19.9% 20.1% 

归属母公司净利润(百万元) 84 64 103 124 149 

  同比增长(%) -37.7% -24.0% 61.5% 20.3% 20.4% 

每股收益（元） 0.86 0.65 1.06 1.27 1.53 

毛利率(%) 23.7% 22.7% 22.9% 23.1% 23.5% 

净利率(%) 4.5% 3.3% 4.7% 5.0% 5.4% 

净资产收益率(%) 5.5% 3.5% 5.4% 6.0% 6.8% 

市盈率 56.1 73.9 45.8 38.0 31.6 

市净率 2.6 2.6 2.4 2.2 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：历史股价及 PE BAND 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 477 447 516 582 644  营业收入 1,868 1,899 2,194 2,472 2,736 

应收票据、账款及款项融资 115 120 139 157 173  营业成本 1,426 1,468 1,691 1,900 2,093 

预付账款 7 14 17 19 21  销售费用 101 113 133 153 172 

存货 274 255 294 331 364  管理费用 180 184 168 177 182 

其他 59 71 65 66 67  研发费用 24 22 26 29 32 

流动资产合计 931 908 1,031 1,154 1,269  财务费用 (2) 1 2 6 10 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 0 0 0 0 

固定资产 1,045 1,249 1,399 1,558 1,713  公允价值变动收益 (0) (1) (1) (1) (1) 

在建工程 177 111 155 176 183  投资净收益 0 1 1 1 1 

无形资产 73 71 69 67 64  其他 (16) (13) (18) (21) (23) 

其他 96 76 60 53 47  营业利润 122 97 155 186 224 

非流动资产合计 1,391 1,508 1,682 1,853 2,008  营业外收入 3 2 2 2 2 

资产总计 2,322 2,415 2,713 3,007 3,277  营业外支出 3 5 5 5 5 

短期借款 0 66 172 304 390  利润总额 121 94 152 183 221 

应付票据及应付账款 251 251 289 325 358  所得税 38 32 51 62 74 

其他 127 170 175 180 185  净利润 83 63 101 122 146 

流动负债合计 377 487 637 810 933  少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (2) 

长期借款 78 46 46 46 46  归属于母公司净利润 84 64 103 124 149 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.86 0.65 1.06 1.27 1.53 

其他 45 47 44 44 44        

非流动负债合计 123 93 90 90 90  主要财务比率      

负债合计 500 581 727 899 1,023   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (0) (1) (3) (5) (7)  成长能力      

实收资本（或股本） 99 97 97 97 97  营业收入 -1.7% 1.6% 15.5% 12.7% 10.7% 

资本公积 1,081 1,034 1,084 1,084 1,084  营业利润 -24.5% -20.0% 59.7% 19.9% 20.1% 

留存收益 641 705 808 931 1,080  归属于母公司净利润 -37.7% -24.0% 61.5% 20.3% 20.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,822 1,835 1,986 2,107 2,254  毛利率 23.7% 22.7% 22.9% 23.1% 23.5% 

负债和股东权益总计 2,322 2,415 2,713 3,007 3,277  净利率 4.5% 3.3% 4.7% 5.0% 5.4% 

       ROE 5.5% 3.5% 5.4% 6.0% 6.8% 

现金流量表       ROIC 5.0% 3.4% 5.0% 5.4% 6.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 83 63 101 122 146  资产负债率 21.5% 24.0% 26.8% 29.9% 31.2% 

折旧摊销 68 (255) 14 25 36  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) 1 2 6 10  流动比率 2.47 1.86 1.62 1.42 1.36 

投资损失 (0) (1) (1) (1) (1)  速动比率 1.74 1.34 1.16 1.02 0.97 

营运资金变动 (77) 31 (10) (17) (16)  营运能力      

其它 60 372 7 0 1  应收账款周转率 17.5 16.2 16.9 16.7 16.6 

经营活动现金流 133 210 113 136 176  存货周转率 5.7 5.5 6.2 6.1 6.0 

资本支出 (314) 128 (198) (197) (191)  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 29 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (25) (357) 0 0 0  每股收益 0.86 0.65 1.06 1.27 1.53 

投资活动现金流 (309) (229) (198) (197) (190)  每股经营现金流 1.34 2.16 1.17 1.40 1.81 

债权融资 (113) (25) (0) 0 0  每股净资产 18.75 18.90 20.47 21.74 23.27 

股权融资 542 (49) 50 0 0  估值比率      

其他 (59) 62 104 126 76  市盈率 56.1 73.9 45.8 38.0 31.6 

筹资活动现金流 370 (12) 154 126 76  市净率 2.6 2.6 2.4 2.2 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.2 -27.9 25.5 20.1 16.2 

现金净增加额 193 (32) 69 65 62  EV/EBIT 36.5 44.6 27.8 22.8 18.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 
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