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事件：公司公布 2025 年年报，2025 年实现收入 72.24 亿元，同

比增长 15.3%，实现净利润 14.27亿元，同比增长 33.6%。 

2025 年业绩符合预期，蔬菜制品持续高增。公司 2025 年收入端

表现稳健，利润端表现亮眼。分品类看，2025 年调味面制品/蔬菜制

品/其他产品营收分别为 25.54 亿元/45.06 亿元/1.64 亿元，分别同

比-4.3%/+33.7%/-28.2%。蔬菜制品持续高增，占比进一步提升 8.6pct

至 62.4%，成为增长核心引擎。公司年内积极推出培育新品类，包括

麻酱、高纤牛肝菌、傣味舂鸡脚等多种口味的“魔芋爽”，以及麻辣

牛肉味“亲嘴烧”等新品。调味面制品略有下滑，主要由于公司主动

调整资源配置，优化产品组合。分渠道看，2025 年线下/线上渠道营

收分别为 64.77 亿元/7.47 亿元，分别同比+16.5%/+6.0%。公司积极

推动全渠道建设，加速渗透零食量贩等新兴渠道，截至 2025年底共有

1,633 家线下经销商。线上渠道受益于内容电商和社交电商等新平台

增长，其中线上直销同比增长 26.1%至 5.35亿元，部分抵消了线上经

销-24.5%的下滑。分区域看，2025 年华东/华南/海外收入分别同比

+20.3%/+22.8%/+48.2%，增长势头良好。 

供应链效率提升抵消部分成本压力，组织优化和全面提效效果凸

显。2025年毛利率同比微降 0.1pct至 48.0%，主要因公司积极提升供

应链效率，基本抵消了部分原材料成本上涨的影响。公司在生产制造

和供应链端进行优化提效，整体产能利用率从 2024年的 77.7%上升至

2025年的 77.9%。费用端，2025年销售费用率为 16.2%，管理费用率

为 5.8%，较上年同期的 16.4%和 7.8%均有下降。管理费用下降主要由

于人员提效及一次性转回以股份为基础的付款开支 0.15 亿元。在原

材料成本压力下，公司通过组织、生产和管理的增质提效，实现净利

率同比提升 2.8pct至 19.8%。 

投资建议：根据 2025年表现和当下消费环境调整盈利预测，我们

预计 2026-2028年营业收入分别为 83.4/94.5/105.1 亿元，同比分别

+15%/+13%/+11%，预计归母净利润分别为 16.5/19.2/21.8亿元，同比

分别+30%/+14%/+12%，对应当前股价 PE 分别为 10x/9x/8x,维持“买

入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风

险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7224 8337 9445 10512 

营业收入增长率(%) 15% 15% 13% 11% 

归母净利（百万元） 1425 1648 1922 2180 

净利润增长率(%) 33% 16% 17% 13% 
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摊薄每股收益（元） 0.59 0.68 0.79 0.90 

市盈率（PE） 11.89 10.28 8.82 7.78 

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 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,117 6,562 7,261 8,384  营业收入 7,224 8,337 9,445 10,512 

现金 1,691 616 739 1,110  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 90 90 104 118  营业成本 3,757 4,277 4,811 5,346 

存货 889 1,009 1,163 1,277  销售费用 1,171 1,317 1,464 1,598 

其他 4,447 4,846 5,255 5,879  管理费用 420 475 519 578 

非流动资产 4,235 4,186 4,027 3,835  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 1,408 1,422 1,453 1,484  财务费用 -177 -129 -133 -114 

无形资产 53 57 60 62  除税前溢利 2,030 2,355 2,746 3,114 

其他 2,774 2,707 2,513 2,289  所得税 603 706 824 934 

资产总计 11,353 10,748 11,288 12,219  净利润 1,427 1,648 1,922 2,180 

流动负债 3,736 2,500 2,258 2,270  少数股东损益 2 0 0 0 

短期借款 2,201 701 201 0  归属母公司净利润 1,425 1,648 1,922 2,180 

应付账款及票据 270 293 332 371       

其他 1,265 1,506 1,725 1,900  EBIT  1,853 2,226 2,613 3,000 

非流动负债 307 307 307 307  EBITDA 2,024 2,346 2,736 3,125 

长期债务 0 0 0 0  EPS（元） 0.59 0.68 0.79 0.90 

其他 307 307 307 307       

负债合计 4,042 2,807 2,565 2,577       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

储备 7,240 7,871 8,653 9,572  成长能力     

归属母公司股东权益 7,300 7,930 8,713 9,631  营业收入 15.28% 15.40% 13.30% 11.30% 

少数股东权益 11 11 11 11  归属母公司净利润 33.38% 15.66% 16.60% 13.40% 

股东权益合计 7,311 7,941 8,724 9,642  获利能力     

负债和股东权益 11,353 10,748 11,288 12,219  毛利率 47.99% 48.70% 49.06% 49.15% 

      销售净利率 19.73% 19.77% 20.35% 20.74% 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 19.52% 20.79% 22.06% 22.63% 

经营活动现金流 1,494 1,960 2,178 2,358  ROIC 13.70% 18.03% 20.49% 21.78% 

净利润 1,425 1,648 1,922 2,180  偿债能力     

少数股东权益 2 0 0 0  资产负债率 35.61% 26.12% 22.72% 21.09% 

折旧摊销 170 121 123 126  净负债比率 6.98% 1.07% -6.17% -11.51% 

营运资金变动及其他 -103 191 133 52  流动比率 1.91 2.62 3.22 3.69 

      速动比率 1.67 2.22 2.70 3.13 

投资活动现金流 -2,350 -454 -385 -521  营运能力     

资本支出 -466 -139 -157 -158  总资产周转率 0.74 0.75 0.86 0.89 

其他投资 -1,885 -315 -228 -364  应收账款周转率 100.83 92.22 97.26 94.88 

      应付账款周转率 15.58 15.21 15.39 15.21 

筹资活动现金流 1,750 -2,535 -1,625 -1,420  每股指标（元）     

借款增加 1,804 -1,500 -500 -201  每股收益 0.59 0.68 0.79 0.90 

普通股增加 1,076 0 0 0  每股经营现金流 0.61 0.81 0.90 0.97 

已付股利 -1,130 -1,035 -1,125 -1,219  每股净资产 3.00 3.26 3.58 3.96 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 849 -1,074 123 371  P/E 11.89 10.28 8.82 7.78 

      P/B 2.32 2.14 1.95 1.76 

      EV/EBITDA 11.94 7.26 6.00 5.07 

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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