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休闲食品 有友食品（603697.SH） 增持-A(首次)
泡卤休闲食品龙头，新兴渠道打开成长空间

2026年 8月 20日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 20日

收盘价（元/股）： 9.46

年内最高/最低（元/股）： 15.36/8.91

流通 A股/总股本（亿股）： 4.28/4.28

流通 A股市值（亿元）： 40.46

总市值（亿元）： 40.46

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.29

摊薄每股收益(元/股)： 0.29

每股净资产(元/股)： 4.24

净资产收益率(%)： 6.84

资料来源：常闻

分析师：

熊鹏

执业登记编码：S0760525080002

邮箱：xiongpeng@sxzq.com

刘清羽

执业登记编码：S0760525070001

邮箱：liuqingyu@sxzq.com

事件描述

 2026H1 公司实现营业收入 10.34亿元，同比增长 34.08%；归母净利润

1.24亿元，同比增长 14.42%；扣非归母净利润 1.07亿元，同比增长 15.00%；

经营活动现金流净额 1.97亿元，同比增长 42.37%。其中 26Q2实现收入 4.99

亿元，同比增长 28.62%；归母净利润 0.58 亿元，同比增长 0.33%；扣非归

母净利润 0.48亿元，同比下降 3.17%。

事件点评

 深耕泡卤休闲食品近三十年，核心品类具备较强品牌和供应链壁垒。公

司以泡椒凤爪为核心，已形成禽类制品、畜类制品及蔬菜制品等产品矩阵，

在泡卤食品领域具有较高品牌认知度。2026H1 肉制品收入 9.89亿元，同比

增长 38.76%，其中禽类制品收入 9.23亿元，同比增长 39.99%，说明核心产

品仍具增长韧性，畜类制品收入 0.66亿元，同比增长 23.67%。26H1核心禽

类产品的高增长进一步巩固了公司在泡卤零食细分领域的领先优势。

 渠道改革进入收入兑现阶段，区域扩张与新兴渠道共同打开成长空间。

过去公司销售较依赖传统经销体系，近年来加快进入零食量贩、会员商超和

重点连锁渠道，并针对不同消费场景开发差异化产品组合。2026H1 线下渠

道收入 9.77亿元，同比增长 36.70%；东南区域收入同比增长 50.30%，明显

快于传统优势市场西南区域 9.85%的增速，表明公司正由区域性优势品牌向

全国化品牌迈进。期末经销商数量较年初净减少 35家，而收入仍保持高增

长，反映重点客户放量、直营渠道拓展及单客户产出提升，渠道质量有所改

善。

 短期渠道投入影响盈利，规模效应和产品结构优化提供修复空间。

2026H1公司毛利率为 23.08%，同比下降 4.49个百分点，主要压力预计来自

会员商超、零食量贩等直营或低毛利渠道占比提升，以及渠道拓展初期的价

格和产品结构变化；销售费用率则同比下降 1.8个百分点至 6.63%，显示收

入扩张已经形成一定费用摊薄效应。随着新渠道销售规模扩大、供应链效率

提升，以及高毛利新品和肉制品组合逐步丰富，利润增速有望重新向收入增

速靠拢。26Q2扣非净利润同比下降 3.17%，说明盈利拐点仍需后续季度验证。

投资建议

 公司是泡卤风味休闲食品细分龙头，泡椒凤爪具备较强消费者认知。同

时零食量贩、会员商超等新兴渠道已经从布局期进入放量期，推动公司突破

传统经销渠道及西南区域的增长边界，全国化扩张空间正在打开。公司核心
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禽类制品仍保持接近 40%的收入增长，证明泡椒凤爪大单品尚未触及增长上

限；脱骨鸭掌、猪皮晶、火鸡翅及素食产品有望提供第二增长曲线。预计公

司 2026-2028 年 EPS 分别为 0.54\0.64\0.74，对应公司 8 月 20 日收盘价

9.46元，2026-2028年 PE分别为 17.5\14.8\12.8。首次覆盖，我们给予“增

持-A”评级

风险提示

 休闲零食消费不景气；渠道扩张不及预期；利润率修复不及预期；食品

安全风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,182 1,589 2,034 2,381 2,692

YoY(%) 22.4 34.4 28.0 17.1 13.0
净利润(百万元) 157 186 231 273 317

YoY(%) 35.4 17.9 24.4 18.5 16.1
毛利率(%) 29.0 25.7 25.7 26.0 26.3
EPS(摊薄/元) 0.37 0.43 0.54 0.64 0.74
ROE(%) 8.9 10.5 12.0 13.0 13.6
P/E(倍) 25.7 21.8 17.5 14.8 12.8
P/B(倍) 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7
净利率(%) 13.3 11.7 11.3 11.5 11.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 1509 1832 1842 2123 2143 营业收入 1182 1589 2034 2381 2692
现金 239 234 75 313 188 营业成本 840 1180 1511 1762 1983

应收票据及应收账款 75 133 133 178 173 营业税金及附加 14 15 20 24 27

预付账款 27 27 42 39 52 营业费用 126 142 176 202 229

存货 337 385 539 538 674 管理费用 51 57 71 83 92

其他流动资产 833 1053 1054 1054 1054 研发费用 4 5 7 8 9

非流动资产 538 552 672 751 804 财务费用 0 -0 8 9 4

长期投资 15 15 16 16 17 资产减值损失 -4 -3 -2 -4 -5

固定资产 377 385 500 580 638 公允价值变动收益 18 13 14 14 14

无形资产 48 49 47 44 41 投资净收益 21 15 19 18 18

其他非流动资产 97 103110 110 109 营业利润 186 224 277 328 382

资产总计 2047 2384 2515 2873 2947 营业外收入 2 1 2 2 2

流动负债 241 584 565 739 581 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 0 0 121 0 0 利润总额 187 225 277 329 382

应付票据及应付账款 135 459 302 586 414 所得税 29 39 47 55 65

其他流动负债 106 125 142 153 168 税后利润 157 186 231 273 317

非流动负债 32 28 28 28 28 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 157 186 231 273 317

其他非流动负债 32 28 28 28 28 EBITDA 209 250 308 367 422

负债合计 273 613 593 767 609
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 428 428 428 428 428 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 383 383 383 383 383 成长能力

留存收益 963 961 1062 1192 1344 营业收入(%) 22.4 34.4 28.0 17.1 13.0

归属母公司股东权益 1774 1772 1921 2106 2337 营业利润(%) 34.5 20.6 23.3 18.6 16.3

负债和股东权益 2047 2384 2515 2873 2947 归属于母公司净利润(%) 35.4 17.9 24.4 18.5 16.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.0 25.7 25.7 26.0 26.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 13.3 11.7 11.3 11.5 11.8

经营活动现金流 229 401 -70 544 36 ROE(%) 8.9 10.5 12.0 13.0 13.6
净利润 157 186 231 273 317 ROIC(%) 8.4 10.0 11.1 12.7 13.2

折旧摊销 30 32 32 40 48 偿债能力

财务费用 0 -0 8 9 4 资产负债率(%) 13.3 25.7 23.6 26.7 20.7

投资损失 -21 -15 -19 -18 -18 流动比率 6.3 3.1 3.3 2.9 3.7

营运资金变动 74 205 -308 253 -303 速动比率 4.7 2.4 2.2 2.1 2.4

其他经营现金流 -12 -7 -14 -14 -14 营运能力

投资活动现金流 122 -238 -120 -87 -70 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9

筹资活动现金流 -220 -189 -90 -97 -90 应收账款周转率 30.2 15.3 15.3 15.3 15.3

应付账款周转率 10.7 4.0 4.0 4.0 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.43 0.54 0.64 0.74 P/E 25.7 21.8 17.5 14.8 12.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.94 -0.16 1.27 0.08 P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7

每股净资产(最新摊薄) 4.15 4.14 4.49 4.92 5.46 EV/EBITDA 14.4 11.2 10.0 7.4 6.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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