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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.74 元

总市值/流通市值 4392/3001 百万元

52周最高价/最低价 13.09/9.42 元

近 3 个月日均成交额 54.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《劲仔食品（003000.SZ）-2025 年降速调整、积极拥抱新兴渠道，

2026Q1 初现成效》 ——2026-04-24

劲仔食品公布 2026H1 业绩：2026H1 营业收入 13.8 亿元，同比+23.1%；归

母净利润 1.1 亿元，同比-5.0%；扣非归母净利润 1.0 亿元，同比+10.9%。

2026Q2 收入 6.4 亿元，同比+21.9%；归母净利润 0.4 亿元，同比-20.9%；

扣非归母净利润 0.3 亿元，同比-8.3%。公司拟实施中期分红：每 10 股派发

现金红利 1.0 元（含税），中期分红率 41.5%。

产品创新助力渠道突破，量贩零食渠道驱动增长。分产品看，2026H1 鱼制品/

禽类制品/豆制品/蔬菜制品及其他收入 9.0/2.9/1.4/0.6 亿元，同比

+18.7%/+45.6%/+20.2%/+9.0%。前三大品类实现高收入增速主要受益于创新

产品导入量贩零食渠道，比如“小鱼+肉干”组合盒装产品、“爆嫩豆干”

等。分渠道看，2026H1 线下/线上渠道收入 12.1/1.7 亿元，同比

+29.1%/-7.5%，线下渠道收入增长主要来自量贩零食渠道，线上渠道收入下

滑主要受内容电商的拖累。

成本上涨等多因素致毛利率承压，净利率同步走低。2026H1 毛利率 25.3%，同

比-4.2pp，受鱼胚原料价格上涨、渠道结构变化、新产能投产折旧摊销增加、

夯实员工社保多重影响；销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

10.6%/4.5%/1.6%/0.0%，分别同比-3.2/+0.1/-0.7/+0.3pp，销售费用率下

降较明显主因公司主动收缩内容电商投流费用；归母净利率/扣非归母净利

率 7.7%/7.0%，同比-2.3/-0.8pp。2026Q2 毛利率同比-5.6pp；销售/管理/

研发/财务费用率分别同比-3.7/+0.7/-1.1/+0.4pp；归母净利率/扣非归母

净利率 5.5%/4.8%，同比-2.9/-1.6pp。

盈利预测与投资建议：经过 2025 年的调整蓄力，公司实现了与量贩零食、商

超定制化等渠道的合作深化，产品创新迭代能力进一步提升。2026H1 持续

展现调整成效，我们预计 2026 年公司增长动能恢复，在新品持续导入重点

渠道的背景下，预计收入维持较快增长。其中公司与量贩零食渠道深化合作

的进度略快于我们此前的预期，故我们小幅上调收入，但考虑到成本压力、

渠道结构变化、夯实员工社保等因素，我们小幅下调利润预测：预计

2026-2028 年公司实现营业总收入 29.4/34.4/39.5 亿元（前预测值

29.1/33.8/38.5 亿元），同比+20.4%/+17.1%/+14.7%；实现归母净利润

2.4/2.7/3.3 亿 元 （ 前 预 测 值 2.8/3.3/4.0 亿 元 ） ， 同 比

-1.7%/+15.0%/+20.9%；EPS 分别为 0.53/0.61/0.74 元；当前股价对应 PE

分别为 18/16/13 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新品推广进度不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；食品

安全风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,412 2,443 2,941 3,444 3,951

(+/-%) 16.8% 1.3% 20.4% 17.1% 14.7%

归母净利润(百万元) 291 243 239 274 332

(+/-%) 39.0% -16.7% -1.7% 15.0% 20.9%

每股收益（元） 0.65 0.54 0.53 0.61 0.74

EBIT Margin 12.2% 9.0% 8.4% 8.2% 8.7%

净资产收益率（ROE） 20.5% 17.3% 16.2% 17.3% 19.2%

市盈率（PE） 15.1 18.1 18.4 16.0 13.2

EV/EBITDA 14.9 18.3 16.4 14.6 12.4

市净率（PB） 3.09 3.13 2.98 2.77 2.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年08月28日
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劲仔食品公布 2026H1 业绩：2026H1 营业收入 13.8 亿元，同比+23.1%；归母净利

润 1.1 亿元，同比-5.0%；扣非归母净利润 1.0 亿元，同比+10.9%。2026Q2 收入

6.4 亿元，同比+21.9%；归母净利润 0.4 亿元，同比-20.9%；扣非归母净利润 0.3

亿元，同比-8.3%。公司拟实施中期分红：每 10 股派发现金红利 1.0 元（含税），

中期分红率 41.5%。

产品创新助力渠道突破，量贩零食渠道驱动增长。分产品看，2026H1 鱼制品/禽

类 制 品 / 豆 制 品 / 蔬 菜 制 品 及 其 他 收 入 9.0/2.9/1.4/0.6 亿 元 ， 同 比

+18.7%/+45.6%/+20.2%/+9.0%。前三大品类实现高收入增速主要受益于创新产品

导入量贩零食渠道，比如“小鱼+肉干”组合盒装产品、“爆嫩豆干”等。分渠道

看，2026H1 线下/线上渠道收入 12.1/1.7 亿元，同比+29.1%/-7.5%，线下渠道收

入增长主要来自量贩零食渠道，线上渠道收入下滑主要受内容电商的拖累。

成本上涨等多因素致毛利率承压，净利率同步走低。2026H1 毛利率 25.3%，同比

-4.2pp，受鱼胚原料价格上涨、渠道结构变化、新产能投产折旧摊销增加、夯实

员工社保多重影响；销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.6%/4.5%/1.6%/0.0%，

分别同比-3.2/+0.1/-0.7/+0.3pp，销售费用率下降较明显主因公司主动收缩内容

电商投流费用；归母净利率/扣非归母净利率 7.7%/7.0%，同比-2.3/-0.8pp。归

母净利润与扣非归母净利润同比增速背离，主因非经常性损益同比减少，差额主

要系政府补助减少。2026Q2 毛利率同比-5.6pp；销售/管理/研发/财务费用率分

别同比-3.7/+0.7/-1.1/+0.4pp；归母净利率/扣非归母净利率 5.5%/4.8%，同比

-2.9/-1.6pp。

盈利预测与投资建议：经过 2025 年的调整蓄力，公司实现了与量贩零食、商超定

制化等渠道的合作深化，产品创新迭代能力进一步提升。2026H1 持续展现调整成

效，我们预计 2026 年公司增长动能恢复，在新品持续导入重点渠道的背景下，预

计收入维持较快增长。其中公司与量贩零食渠道深化合作的进度略快于我们此前

的预期，故我们小幅上调收入，但考虑到成本压力、渠道结构变化、夯实员工社

保等因素，我们小幅下调利润预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入

29.4/34.4/39.5 亿 元 （ 前 预 测 值 29.1/33.8/38.5 亿 元 ） ， 同 比

+20.4%/+17.1%/+14.7% ； 实 现 归 母 净 利 润 2.4/2.7/3.3 亿 元 （ 前 预 测 值

2.8/3.3/4.0 亿元），同比-1.7%/+15.0%/+20.9%；EPS 分别为 0.53/0.61/0.74

元；当前股价对应 PE 分别为 18/16/13 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

新品推广进度不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；食品安全风险。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2,906 3,375 3,849 2,941 3,444 3,951 35 69 102

收入同比增速% 19.0% 16.1% 14.1% 20.4% 17.1% 14.7% 1.4% 1.0% 0.7%

毛利率% 28.9% 28.7% 28.9% 26.6% 26.3% 26.5% -2.3% -2.4% -2.4%

销售费用率% 12.3% 12.0% 11.8% 11.1% 11.0% 10.9% -1.2% -1.0% -0.9%

归母净利率% 9.8% 9.8% 10.3% 8.1% 8.0% 8.4% -1.7% -1.9% -1.9%

归母净利润（百万元） 284 332 396 239 274 332 -45 -58 -64

归母净利润同比增速% 17.0% 16.9% 19.3% -1.7% 15.0% 20.9% -18.7% -1.9% 1.7%

EPS（元） 0.63 0.74 0.88 0.53 0.61 0.74 -0.10 -0.13 -0.14

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表（2026 年 8 月 26日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

003000.SZ 劲仔食品 18.5 9.74 0.53 0.61 18.4 16.0 44 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 19.8 18.59 1.21 1.40 15.3 13.3 94 优于大市

002956.SZ 西麦食品 22.3 17.02 0.89 1.09 19.1 15.6 53 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 15.2 45.20 3.15 3.82 14.4 11.8 122 优于大市

9985.HK 卫龙美味 11.9 7.05 0.64 0.74 11.1 9.6 171 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 675 496 452 467 526 营业收入 2412 2443 2941 3444 3951

应收款项 25 48 57 67 77 营业成本 1677 1727 2158 2539 2904

存货净额 317 269 336 395 452 营业税金及附加 13 15 18 21 24

其他流动资产 59 77 93 107 122 销售费用 289 320 326 379 431

流动资产合计 1458 1201 1250 1348 1489 管理费用 91 109 136 156 174

固定资产 474 773 848 900 923 研发费用 48 52 60 71 79

无形资产及其他 122 119 120 121 122 财务费用 (15) (5) (1) (1) (3)

投资性房地产 113 124 150 174 199 投资收益 9 (1) 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 2167 2217 2368 2543 2733 其他收入 (15) 3 (23) (29) (32)

短期借款及交易性金融

负债 300 279 259 239 239 营业利润 353 279 281 323 390

应付款项 148 171 214 248 280 营业外净收支 (8) (4) (2) (2) (2)

其他流动负债 246 177 213 246 278 利润总额 345 274 279 321 388

流动负债合计 694 627 685 733 796 所得税费用 51 32 40 47 56

长期借款及应付债券 0 90 90 90 60 少数股东损益 2 (0) 0 0 0

其他长期负债 43 87 105 123 140 归属于母公司净利润 291 243 239 274 332

非流动负债合计 43 177 195 213 200 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 737 804 881 946 996 净利润 291 243 239 274 332

少数股东权益 8 12 12 12 12 资产减值准备 1 1 2 0 0

股东权益 1422 1401 1476 1586 1726 折旧摊销 50 63 75 82 90

负债和股东权益总计 2167 2217 2368 2543 2733 公允价值变动损失 0 0 (1) (1) (1)

财务费用 (15) (5) (1) (1) (3)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 168 (6) 4 2 (2)

每股收益 0.65 0.54 0.53 0.61 0.74 其它 32 69 (3) (1) (3)

每股红利 0.40 0.39 0.40 0.46 0.59 经营活动现金流 542 369 315 356 417

每股净资产 3.15 3.11 3.27 3.52 3.83 资本开支 (206) (393) (155) (135) (115)

ROIC 18.91% 14.31% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (293) 87 0 0 0

ROE 20.49% 17.32% 16% 17% 19% 投资活动现金流 (499) (305) (155) (135) (115)

毛利率 30% 29% 27% 26% 26% 权益性融资 0 3 0 0 0

EBIT Margin 12% 9% 8% 8% 9% 长期贷款增加 0 90 0 0 (30)

EBITDA Margin 14% 12% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (182) (182) (176) (179) (206)

收入增长 17% 1% 20% 17% 15% 其它融资现金流 71 (107) (18) (18) (17)

净利润增长率 39% -17% -2% 15% 21% 融资活动现金流 (110) (195) (194) (197) (253)

资产负债率 34% 37% 38% 38% 37% 现金净变动 (67) (131) (33) 25 49

股息率 4.1% 4.0% 4.1% 4.7% 6.0% 货币资金的期初余额 587 521 389 356 380

P/E 15.1 18.1 18.4 16.0 13.2 货币资金的期末余额 521 389 356 380 429

P/B 3.1 3.1 3.0 2.8 2.5 企业自由现金流 263 (141) 134 191 267

EV/EBITDA 14.9 18.3 16.4 14.6 12.4 权益自由现金流 263 (51) 115 172 240

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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