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有友食品：渠道调改成效明显，Q2 收入高增延续  
 

◼ 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) 39.26/39.26 

12 个月内最高/最低价

(元) 

15.36/8.91 
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事件：公司发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现营

收10.34亿元，同比+34.08%；实现归母净利润1.24亿元，同比+14.42%；

实现扣非归母净利润 1.07亿元，同比+15.00%。单季度看，2026Q2公

司实现营收 4.99 亿元，同比+28.62%；实现归母净利润 0.58亿元，同

比+0.33%；实现扣非归母净利润 0.48亿元，同比-3.17%。公司拟向全

体股东每 10股派发现金红利 2.70元（含税）。 

产品迭代升级叠加新渠道放量，26H1 收入延续高增。公司秉持产

品迭代升级与渠道深耕双轮驱动发展策略，新兴渠道开拓顺利，带动

收入延续高增态势。分产品看，26H1禽类制品/畜类制品/蔬菜制品及

其他产品营收分别为 9.2/0.7/0.4亿元，同比+40.0%/+23.7%/-17.8%。

分渠道看，26H1 公司线下/线上收入 9.8/0.5 亿元，同比分别

+36.7%/+10.6%，线下渠道收入快速增长，主要系零食量贩及山姆等会

员商超渠道拉动。其中，零食量贩渠道在二季度实现翻倍增长，核心

单品脱骨鸭掌等持续放量，传统流通渠道加大新品导入力度与直营调

整，实现稳步增长。 

渠道结构调整扰动毛利率，控费提效显盈利韧性。2026H1/2026Q2

公司毛利率为 23.08%/21.82%，同比-4.49pct/-6.23pct，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。费用端，2026Q2

公司销售/管理费用率分别为 6.37%/2.77%，同比分别-1.65pct/-

0.40pct，公司持续优化费用投放，控费提效效果显著，有效对冲毛利

率下行影响。Q2利润增速放缓亦受到技改扩产带来的折旧摊销增加等

一次性因素影响。 

渠道变革稳步推进，高分红计划彰显信心。公司持续夯实传统渠

道优势，深化与会员制商超的合作，大力推进零食量贩渠道布局。渠

道层面，公司在零食量贩渠道的渗透率有望稳步提升，同时着手布局

"玩味族"新鲜零食门店，积极探索新零售业态。激励端，公司推出 2026

年员工持股计划，设定 2026年营收增长不低于 25%的业绩考核目标，

深度绑定核心团队利益。此外公司发布 2026-2028年股东分红回报规

划，承诺 2026-2028 年每年现金分红不低于当年归母净利润的 90%，

彰显长期发展信心。 

投资建议：公司新渠道拓展顺利，增长路径清晰，员工持股计划

与高分红规划彰显管理层对未来发展的信心与对股东回报的高度重
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视，看好公司在新渠道和新产品双轮驱动下的成长性。预计 2026-2028

年实现收入 20.1/23.6/27.0 亿元，同比增长 26.5%/17.5%/14.1%，预

计 实 现 归 母 净 利 润 2.32/2.75/3.21 亿 元 ， 同 比 增 长

24.9%/18.6%/16.9%，对应 PE 分别为 17x/14x/12x，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。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,589 2,009 2,362 2,696 

营业收入增长率(%) 34.39% 26.46% 17.54% 14.14% 

归母净利（百万元） 186 232 275 321 

净利润增长率(%) 17.94% 24.93% 18.61% 16.90% 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.54 0.64 0.75 

市盈率（PE） 21.16 16.94 14.28 12.22 

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 239 234 291 450 577  营业收入 1,182 1,589 2,009 2,362 2,696 

应收和预付款项 101 160 162 207 236  营业成本 840 1,180 1,513 1,790 2,037 

存货 337 385 504 612 685  营业税金及附加 14 15 23 27 31 

其他流动资产 833 1,053 954 929 954  销售费用 126 142 167 187 208 

流动资产合计 1,509 1,832 1,912 2,198 2,453  管理费用 51 57 63 68 80 

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 30 35 40 

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 186 224 273 326 381 

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 1,981 2,277 2,541  利润总额 187 225 276 327 383 

资产总计 2,047 2,384 2,468 2,756 3,028  所得税 29 39 44 53 61 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 157 186 232 275 321 

应付和预收款项 136 460 384 508 594  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 157 186 232 275 321 

其他负债 137 153 196 222 247        

负债合计 273 613 580 730 840  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% 24.68% 24.22% 24.45% 

留存收益 963 961 1,077 1,215 1,376  销售净利率 13.31% 11.68% 11.54% 11.64% 11.92% 

归母公司股东权益 1,774 1,772 1,888 2,026 2,187  销售收入增长率 22.37% 34.39% 26.46% 17.54% 14.14% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 37.33% 33.19% 40.85% 18.69% 16.87% 

股东权益合计 1,774 1,772 1,888 2,026 2,187  净利润增长率 35.44% 17.94% 24.93% 18.61% 16.90% 

负债和股东权益 2,047 2,384 2,468 2,756 3,028  ROE 8.87% 10.47% 12.28% 13.57% 14.69% 

       ROA 7.81% 8.37% 9.55% 10.53% 11.11% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.98% 9.11% 12.24% 13.53% 14.65% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.37 0.43 0.54 0.64 0.75 

经营性现金流 229 401 76 271 309  PE(X) 24.96 21.16 16.94 14.28 12.22 

投资性现金流 122 -238 94 25 -21  PB(X) 2.21 2.22 2.08 1.94 1.80 

融资性现金流 -220 -189 -113 -137 -160  PS(X) 3.32 2.47 1.95 1.66 1.46 

现金增加额 131 -26 57 159 128  EV/EBITDA(X) 23.10 21.84 11.69 9.58 8.30 

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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