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盈利拐点确立，2026 年目标彰显信心 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,739 1,684 2,319 2,626 2,870 

增长率 yoy（%） -9.4 -3.2 37.7 13.2 9.3 

归母净利润（百万元） 40 82 152 188 227 

增长率 yoy（%） -42.9 102.3 85.7 24.3 20.7 

ROE（%） 1.4 3.1 5.5 6.5 7.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.15 0.27 0.34 0.41 

P/E（倍） 181.9 89.9 48.4 39.0 32.3 

P/B（倍） 2.7 2.7 2.6 2.5 2.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年公司实现营收 16.84 亿元（yoy-3.19%），实现归母净利润 0.82 亿

元（yoy+102.32%），实现扣非归母净利润 0.78 亿元（yoy+90.80%）；2026Q1

公司实现营收 5.16 亿元（yoy+15.66%），实现归母净利润 0.46 亿元（yoy+2.79%），

实现扣非归母净利润 0.43 亿元（yoy+8.02%）。 

营收端：整体保持韧性，冻干新业务贡献增量。2025 年公司实现营收 16.84 亿元

（yoy-3.19%），在消费环境承压背景下，展示出一定经营韧性。分业务来看： 

· 酱卤制品业务：实现营收 10.06 亿元（yoy-16.77%），主要受门店优化调整及

终端消费复苏节奏影响。公司主动清理亏损门店，发展重心从此前的高速扩张

转向存量门店的调改与升级； 

· 米制品业务：实现营收 3.49 亿元（yoy-0.73%），基本保持平稳。子公司真真

老老作为嘉兴粽子领域第二大品牌，深耕江浙沪大本营市场，同时不断拓展青

团、麻薯、八宝饭等日销品，平滑季节性波动； 

· 冻干食品业务：福建立兴贡献并表收入 1.76 亿元，形成酱卤、冻干、米制品

多元发展的业务格局。 

利润端：费用优化效果显著，主业盈利能力大幅修复。2025 年公司归母净利润 0.82

亿元（yoy+102.32%），盈利拐点得到确认。主要得益于： 

· 内部管理提效：2025 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

12.11%/8.99%/2.98%/-0.66%，分别同比-4.69/-1.36/-0.61/+0.02pct。销售

费用方面，公司加强费用管控，人工成本、线上线下促销费用等较去年同期明

显减少；管理费用方面，公司股票期权激励计划的行权期条件无法达成，冲销

前期计提费用，股权激励费用同比减少 1662.86 万元； 

· 主业盈利能力修复：2025 年酱卤制品/米制品业务归母净利润分别同比增长

24.01%和 38.97%，盈利能力显著修复，具体措施：①优化门店模型，主动关

闭低效门店，对存量门店进行升级改造，在南昌等地的升级门店单店销售额实

现显著增长，并探索“热卤+轻餐”的新店型以提升烟火气与客单价；②强化

线上运营，搭建覆盖外卖、团购、直播、社区电商的多元渠道矩阵，重点发力

抖音和第三方外卖平台，通过“门店+外卖+社群+抖音”模式将公域流量导入

私域，目前线上下单占比已达 35%左右；③提升核心大单品占比，持续打造
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股票信息 

  
行业 食品饮料 

2026 年 05月 11日收盘价（元） 13.11 

总市值（百万元） 7,336.17 

流通市值（百万元） 6,705.18 

总股本（百万股） 559.59 

流通股本（百万股） 511.46 

近 3月日均成交额（百万元） 72.79 
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“手撕酱鸭”爆款单品，通过工艺创新和场景化营销（如手撕酱鸭节、音乐节

联动等），使其销售占比提升至 21.90%，有效拉动门店客流与复购； 

· 新业务并表贡献：福建立兴贡献并表归母净利润 1443.12 万元，成为重要的利

润增长极。 

成功收购福建立兴，构建“卤味+冻干”双轮驱动平台。公司于 2025 年 8 月将福

建立兴纳入合并报表，正式切入高成长性的冻干食品赛道。立兴作为行业标准制定

者，拥有 37 条冻干生产线，技术优势显著，已与山姆、瑞幸、每日黑巧等头部品

牌建立合作。2025 年立兴食品实现扣非净利润 7749.04 万元，超额完成业绩承诺

（7500 万元）。本次并购不仅丰富了公司产品矩阵，更体现了其向“卤味+”平台

化战略转型的决心。后续，立兴的冻干技术有望与卤味产品结合，开发冻干锁鲜卤

味等创新形态，同时借助煌上煌近 3000 家门店网络，实现 ToB 向 ToC 业务的延伸，

打开长期成长空间。 

展望 2026 年：主业修复与协同效应释放，2026 年目标彰显信心。2026 年公司

计划实现营收 23 亿元（yoy+36.6%），归母净利润 1.65 亿元（yoy+102.2%）。 该

目标展现了管理层对未来发展的强劲信心。分业务看，酱卤/米制品/冻干食品分别

规划营收 12.30/4.00/6.70 亿元，归母净利润 1.13/0.05/0.47 亿元。为实现目标，

公司将持续推进：①门店升级与扩张，通过 AI 智慧选址优化门店质量，打造“热

气卤味”场景店型，并稳步推进“千城万店”战略；②数字化赋能，深化会员体系

和营销中台建设，提升单店盈利能力；③并购整合，围绕健康休闲食品赛道持续寻

找并表标的，完善平台化布局。 

投资建议：公司作为“卤味第一股”，深耕行业多年，目前正处于战略转型关键时

期，短期业绩向好展现经营韧性，长期立兴与门店升级有望打开成长空间。建议关

注协同效应的落地进度、升级门店的推广情况以及潜在的并购布局。我们预计公司

2026-2028 年实现营收 23.19/26.26/28.7 亿元，分别同比增长 38%/13%/9%；实

现归母净利润 1.52/1.88/2.27 亿元，分别同比增长 86%/24%/21%；对应 PE 估值

分别为 48/39/32X，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险、行业竞争风险、原材料价格波动风险、拓店不及预期风

险、宏观经济下行风险、并购协同不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1854 1842 1653 2041 2095  营业收入 1739 1684 2319 2626 2870 

现金 1128 1081 810 1101 1068  营业成本 1169 1140 1540 1736 1892 

应收票据及应收账款 18 138 75 163 94  营业税金及附加 20 22 29 33 36 

其他应收款 33 19 53 29 60  销售费用 292 204 278 302 316 

预付账款 40 38 69 53 81  管理费用 180 151 197 213 218 

存货 455 474 553 604 701  研发费用 62 50 63 68 72 

其他流动资产 180 93 93 93 93  财务费用 -12 -11 -6 -5 -6 

非流动资产 1428 2085 2264 2291 2270  资产和信用减值损失 -11 -13 -16 -19 -20 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 21 21 21 21 

固定资产 917 1313 1480 1506 1491  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 188 214 226 233 238  投资净收益 4 2 3 2 2 

其他非流动资产 323 558 558 552 540  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 3282 3927 3917 4332 4365  营业利润 45 139 253 315 381 

流动负债 328 728 617 874 714  营业外收入 6 7 6 6 7 

短期借款 0 89 60 86 73  营业外支出 4 10 6 7 8 

应付票据及应付账款 138 217 189 307 212  利润总额 46 136 253 315 380 

其他流动负债 190 421 368 481 429  所得税 8 46 86 106 128 

非流动负债 198 248 236 242 239  净利润 38 90 168 209 252 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 9 16 20 24 

其他非流动负债 198 248 236 242 239  归属母公司净利润 40 82 152 188 227 

负债合计 526 975 853 1116 953  EBITDA 113 214 342 396 464 

少数股东权益 2 186 202 223 247  EPS（元/股） 0.07 0.15 0.27 0.34 0.41 

股本 559 560 560 560 560        

资本公积 962 953 953 953 953  主要财务比率      

留存收益 1233 1253 1306 1372 1451  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2754 2766 2861 2994 3165  成长能力      

负债和股东权益 3282 3927 3917 4332 4365  营业收入（%） -9.4 -3.2 37.7 13.2 9.3 

       营业利润（%） -37.4 212.0 81.3 24.7 20.8 

       归属母公司净利润（%） -42.9 102.3 85.7 24.3 20.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.8 32.3 33.6 33.9 34.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.2 5.4 7.2 7.9 8.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 1.4 3.1 5.5 6.5 7.4 

经营活动现金流 219 383 117 434 112  ROIC（%） 0.7 2.5 5.0 6.0 6.9 

净利润 38 90 168 209 252  偿债能力      

折旧摊销 89 96 105 98 103  资产负债率（%） 16.0 24.8 21.8 25.8 21.8 

财务费用 -12 -11 -6 -5 -6  净负债比率（%） -33.9 -26.1 -17.8 -25.2 -23.1 

投资损失 -4 -2 -3 -2 -2  流动比率 5.6 2.5 2.7 2.3 2.9 

营运资金变动 84 177 -150 128 -240  速动比率 3.7 1.7 1.5 1.5 1.7 

其他经营现金流 24 31 2 6 5  营运能力      

投资活动现金流 -68 -338 -282 -123 -80  总资产周转率 0.5 0.5 0.59 0.64 0.66 

资本支出 145 128 296 119 85  应收账款周转率 60.1 21.6 21.8 22.1 22.4 

长期投资 70 80 0 0 0  应付账款周转率 8.7 6.4 7.6 7.0 7.3 

其他投资现金流 7 -290 14 -4 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -150 -90 -105 -21 -66  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.15 0.27 0.34 0.41 

短期借款 -30 89 -29 26 -13  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.68 0.21 0.78 0.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.92 4.94 5.11 5.35 5.66 

普通股增加 2 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 18 -9 0 0 0  P/E 181.9 89.9 48.4 39.0 32.3 

其他筹资现金流 -141 -171 -76 -47 -53  P/B 2.7 2.7 2.6 2.5 2.3 

现金净增加额 0 -47 -270 291 -33  EV/EBITDA 56.6 31.6 20.4 17.0 14.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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