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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2026年半年度报告，2026年上半年实现营业收入35.43亿元，同比

+10.01%；实现归母净利润1.91亿元，同比-49.57%。短期利润波动，主要受汇率波动、

关税政策以及原材料价格变化等影响，以及自有品牌进行战略调整，长期发展稳健向好。 

➢ 主粮业务引领增长，自有品牌市占率持续提升。分产品看，2026年上半年公司主粮收入

23.32亿元，同比+23.87%，收入占比提升至65.8%，成为增长核心，毛利率42.57%，同

比-3.66pct；零食收入11.59亿元，同比-10.43%，毛利率35.24%，同比-2.24pct。分渠道

看，2026年上半年公司直销收入14.52亿元，同比+19.98%，收入占比提升至41.17%，电

商渠道结构持续优化。其中，阿里系、抖音平台实现直销收入10.47亿元，同比+18.38%。

根据欧睿，2015-2025年公司自有品牌“麦富迪”国内市占率从2.4%提升至6.3%，实现翻

倍，位列国产品牌市占率第一。随着战略结构调整到位，预计自有品牌下半年至明年将保

持高于行业平均的增速水平，市占率继续提升。 

➢ 外销业务短期承压，中长期具备增长动能。2026年上半年公司外销业务承压，一方面受高

基数及关税调整的影响，另一方面公司主动调整客户结构、产品结构，从传统肉干类产品

向高附加值新品类拓展。依托泰国三期产能爬坡、研发中心建设提升履约与ODM能力，预

计公司外销收入全年同比回正。公司外销业务实施多元化布局，2025年开始积极拓展欧洲

市场，以降低对美国单一市场的依赖，2026年上半年欧洲区收入增速超20%。公司新西兰

产能项目已进入招标评标阶段，预计今年下半年启动施工、2028年下半年一期投产，投产

后将有助于构建高端供应链壁垒。 

➢ 盈利短期波动，下半年有望改善。2026年上半年公司整体毛利率40.11%，同比-2.67pct。

上半年公司销售费用8.6亿元，同比+26.43%，销售费用率24.28%，同比+3.15pct。主要

由于行业竞争加剧、业务推广费增加。上半年财务费用0.36亿元（去年同期为-0.12亿元），

主要由于美元兑人民币汇兑损失增加。整体来看，公司上半年压力集中释放，预计下半年

净利润将逐步改善。 

➢ 投资建议：鉴于汇率波动、关税政策以及原材料价格变化等风险，以及公司自有品牌战略

的调整，我们调整2026-2028年盈利预测，我们预计2026-2028年归母净利润分别为

4.39/6.14/8.18亿元（2026-2028年前值分别为7.55/9.14/10.95亿元），对应EPS分别为

1.1/1.53/2.04元（2026-2028年前值分别为1.89/2.28/2.73元），对应当前股价PE分别为

35/25/19倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、关税政策调整风险、汇率风险、市场竞争加剧风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 6,768.96  7,703.68  9,101.30  10,960.17  

同比增速(%) 29.06% 13.81% 18.14% 20.42% 

归母净利润(百万元) 673.14  439.07  613.72  817.73  

同比增速(%) 7.75% -34.77% 39.78% 33.24% 

EPS（元/股） 1.68  1.10  1.53  2.04  

市盈率（P/E） 22.77  34.91  24.97  18.74  

市净率（P/B） 3.30  3.12  2.85  2.55  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至2026年8月31日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6,769  7,704  9,101  10,960   货币资金 819  880  1,077  1,244  

%同比增速 29% 14% 18% 20%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 3,893  4,646  5,414  6,418   应收账款及应收票据 409  440  487  580  

毛利 2,876  3,058  3,688  4,542   存货 933  1,113  1,286  1,535  

％营业收入 42% 40% 41% 41%  预付账款 57  65  70  96  

税金及附加 30  39  44  53   其他流动资产 1,000  1,098  1,123  1,148  

％营业收入 0% 1% 0% 0%  流动资产合计 3,218  3,596  4,043  4,603  

销售费用 1,527  1,926  2,230  2,663   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 23% 25% 25% 24%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 396  462  546  647   固定资产合计 1,627  1,767  1,906  2,040  

％营业收入 6% 6% 6% 6%  无形资产 162  170  184  201  

研发费用 92  107  126  151   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 50  62  62  62  

财务费用 -9  3  1  4   其他非流动资产 779  723  784  896  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 5,837  6,318  6,980  7,802  

资产减值损失 -4  -11  -13  -13   短期借款 301  381  441  461  

信用减值损失 -4  -9  -10  -10   应付票据及应付账款 377  413  481  553  

其他收益 14  15  18  11   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 31  39  46  44   应付职工薪酬 122  130  135  141  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 85  85  89  107  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 109  164  192  236  

资产处置收益 -1  -1  -1  -2   流动负债合计 994  1,173  1,339  1,498  

营业利润 876  555  782  1,054   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 13% 7% 9% 10%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 7  9  7  3   递延所得税负债 69  70  70  70  

利润总额 882  564  788  1,057   其他非流动负债 131  168  188  218  

％营业收入 13% 7% 9% 10%  负债合计 1,194  1,411  1,597  1,786  

所得税费用 208  124  173  238   归属于母公司的所有者权益 4,643  4,907  5,381  6,012  

净利润 674  440  615  819   少数股东权益 0  1  2  4  

％同比增速 7% -35% 40% 33%  股东权益 4,643  4,908  5,383  6,016  

归属于母公司的净利润 673  439  614  818   负债及股东权益 5,837  6,318  6,980  7,802  

%营业收入 10% 6% 7% 7%  现金流量表 

少数股东损益 1  1  1  2   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 1.68  1.10  1.53  2.04   经营活动现金流净额 842  525  756  906  

基本指标  投资 -25  -101  -51  -50  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -696  -456  -469  -568  

EPS 1.68  1.10  1.53  2.04   其他 58  147  37  34  

BVPS 11.59  12.25  13.44  15.01   投资活动现金流净额 -664  -410  -483  -584  

PE 22.77  34.91  24.97  18.74   债权融资 191  135  80  50  

PEG 2.94  — 0.63  0.56   股权融资 11  0  0  0  

PB 3.30  3.12  2.85  2.55   支付股利及利息 -202  -113  -156  -205  

EV/EBITDA 25.38  17.69  13.35  10.31   其他 -16  -59  0  0  

ROE 14% 9% 11% 14%  筹资活动现金流净额 -16  -38  -76  -155  

ROIC 13% 8% 10% 12%  现金净流量 154  60  197  167  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2026 年 8 月 31 日收盘）   
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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