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有友食品：产品渠道协同发力，助推 Q1 高增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.28/4.28 

总市值/流通(亿元) 44.31/44.31 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.07/9.7 
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事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现营

收 15.89 亿元，同比+34.39%；实现归母净利润 1.86 亿元，同比+17.94%；

实现扣非归母净利润 1.57亿元，同比+25.36%。2026Q1 公司实现营收 5.35

亿元，同比+39.62%；实现归母净利润 0.66 亿元，同比+30.71%；实现扣

非归母净利润 0.59 亿元，同比+35.51%。 

收入维持高增，新渠道放量成效显著。公司坚持“新渠道+大单品”

策略驱动,新兴渠道开拓顺利和产品结构持续优化，带动收入高增延续。

分渠道看，2025/2026Q1 线下渠道收入分别同比+34.35%/+42.73%，线上

渠道分别同比+42.69%/+31.17%。其中，零食量贩渠道收入占比提升，会

员商超渠道的核心单品脱骨鸭掌等持续放量，传统流通渠道 25H2 起迎来

边际改善，基本盘进一步稳固。分产品看，2025/2026Q1 肉制品收入

14.85/5.12 亿元，同比+38.40%/+44.55%，其中核心品类禽类制品

2025/2026Q1 收入分别为 13.82/4.80 亿元，同比+41.14%/+47.63%，增长

动能强劲。 

渠道结构变化致毛利率承压，费用优化下盈利能力表现稳健。 

2025/2026Q1 公司毛利率为 25.73%/24.26%，同比-3.24pct/-2.82pct，主

要因毛利率相对较低的会员商超、零食量贩等新渠道占比提升。2026Q1 公

司销售/管理费用率分别为 6.88%/2.52%，同比分别-2.00pct/-0.61pct，

公司持续优化费用投放，精准营销，控费提效效果显著，有效对冲毛利率

下行影响，盈利能力韧性强。 

渠道变革持续深化，新品导入有望打开新增长空间。公司在巩固传统

渠道的同时，深度合作会员制商超，积极拓展零食量贩渠道。展望未来，

渠道端，公司在零食量贩渠道的渗透率有望持续提升，与山姆等会员商超

的合作也有望随着新品的导入而深化。产品端，公司持续聚焦泡卤风味，

迭代核心单品并研发新品，丰富产品矩阵。 

投资建议：根据近期新品和新渠道拓展情况，我们更新盈利预测。预

计 2026-2028 年实现收入 19.2/22.5/25.8 亿元，同比增长 21.1%/17.1%/ 

14.6%，实现归母净利润 2.37/2.83/3.20 亿元，同比增长 28.0%/19.2%/ 

13.1%，对应 PE 为 19/16/14X，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品拓展不及预期。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,589 1,924 2,252 2,582 

营业收入增长率(%) 34.39% 21.10% 17.05% 14.62% 

归母净利（百万元） 186 237 283 320 

净利润增长率(%) 17.94% 27.99% 19.24% 13.08% 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.56 0.66 0.75 

市盈率（PE） 23.88 18.66 15.65 13.84 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 239 234 189 220 195  营业收入 1,182 1,589 1,924 2,252 2,582 

应收和预付款项 101 160 155 197 226  营业成本 840 1,180 1,439 1,689 1,936 

存货 337 385 480 578 652  营业税金及附加 14 15 22 26 29 

其他流动资产 833 1,053 953 929 954  销售费用 126 142 160 180 209 

流动资产合计 1,509 1,832 1,778 1,923 2,027  管理费用 51 57 60 65 77 

长期股权投资 15 15 16 16 17  财务费用 0 0 0 0 0 

投资性房地产 39 38 40 42 43  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 377 385 377 369 375  投资收益 21 15 37 43 50 

在建工程 3 1 1 1 1  公允价值变动 18 13 0 0 0 

无形资产开发支出 48 49 49 48 48  营业利润 186 224 280 336 380 

长期待摊费用 6 5 4 3 2  其他非经营损益 1 1 2 1 1 

其他非流动资产 1,559 1,891 1,844 1,999 2,111  利润总额 187 225 283 337 381 

资产总计 2,047 2,384 2,331 2,478 2,598  所得税 29 39 45 54 61 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 157 186 237 283 320 

应付和预收款项 136 460 365 479 564  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 157 186 237 283 320 

其他负债 137 153 186 211 235        

负债合计 273 613 552 690 799  预测指标      

股本 428 428 428 428 428   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 383 383 383 383 383  毛利率 28.97% 25.73% 25.23% 25.00% 25.00% 

留存收益 963 961 968 977 988  销售净利率 13.31% 11.68% 12.34% 12.57% 12.40% 

归母公司股东权益 1,774 1,772 1,779 1,788 1,798  销售收入增长率 22.37% 34.39% 21.10% 17.05% 14.62% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 37.33% 33.19% 44.30% 19.32% 13.06% 

股东权益合计 1,774 1,772 1,779 1,788 1,798  净利润增长率 35.44% 17.94% 27.99% 19.24% 13.08% 

负债和股东权益 2,047 2,384 2,331 2,478 2,598  ROE 8.87% 10.47% 13.35% 15.84% 17.80% 

       ROA 7.81% 8.37% 10.07% 11.78% 12.62% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.98% 9.11% 13.32% 15.81% 17.77% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.37 0.43 0.56 0.66 0.75 

经营性现金流 229 401 83 272 297  PE(X) 28.16 23.88 18.66 15.65 13.84 

投资性现金流 122 -238 102 33 -12  PB(X) 2.50 2.50 2.49 2.48 2.46 

融资性现金流 -220 -189 -230 -274 -310  PS(X) 3.75 2.79 2.30 1.97 1.72 

现金增加额 131 -26 -45 30 -25  EV/EBITDA(X) 23.10 21.84 13.34 11.29 10.52 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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