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万辰集团：门店扩张再提速，规模效应持续兑现  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.97/1.81 

总市值/流通(亿元) 356.94/326.88 

12 个月内最高/最低价

(元) 

241.86/163.95 
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事件：公司发布 2026 年半年度报告，2026H1 实现营收 348.36 亿元，

同比+54.26%，归母净利润 12.10 亿元，同比+156.58%，扣非归母净利润

11.41 亿元，同比+153.17%。2026Q2 实现营收 182.02 亿元，同比+54.76%，

归母净利润 5.80 亿元，同比+125.99%。 

门店扩张势能不减，全国化布局再提速。公司量贩零食业务保持高速

增长，2026H1 量贩零食实现收入 345.21 亿元，占比 99.09%，同比延续高

增。截至 2026H1 门店数达 23,802 家，较 2025 年底净增 5,488 家，拓店

节奏明显提速。分地区来看，华东/华中/华北/西北/西南/华南/东北期末

门店数量分别为 12,532/3,202/2,404/1,505/1,695/944/1,520 家，分别

净增 2,644/767/745/468/309/206/349 家，其中西北，华北较期初分别增

长+45.1%/+44.9%，增速领先，华东期末门店占比达 52.7%，仍是核心大本

营，全国化布局稳步推进。门店经营质量优异，整体闭店率仅约 1.8%。单

店层面，2026 年上半年平均单店营收为 163.9 万元，同比增长 8.4%，门

店加密带来的单店摊薄影响逐步消化。公司通过明星代言，IP 联动等方

式扩大品牌声量，会员体系持续扩容，有效提升消费者粘性与复购率，同

时持续完善仓储物流布局，高效的供应链体系为门店网络的快速复制提供

有力支撑。 

规模效应持续兑现，盈利弹性显著释放。2026H1 公司整体毛利率达

12.85%，同比提升 1.44pct，其中 2026Q2 毛利率 12.82%，同比+1.06pct，

规模效应与供应链效率提升共同驱动。加回股份支付费用后，量贩零食业

务 2026Q2 净利率达 5.37%，同比提升 0.7pct。费用端，2026Q2 销售费用

率 3.26%，同比+0.38pct，管理费用率 2.60%，同比-0.39pct，期间费用

率整体保持稳定。在毛利率改善带动下，2026Q2 归母净利率 3.19%，同比

+1.00pct，盈利能力持续提升。随着行业竞争趋缓，加盟商补贴收紧，叠

加供应链效率提升与数字化管理应用，费用率有望进一步优化。 

盈利预测：量贩零食赛道的竞争格局日益明朗，市场份额持续向龙头

集中。万辰集团作为渠道两强之一，有望凭借规模优势与运营效率的持续

优化，保持强劲的增长潜力。中长期维度来看，公司有望通过现有门店网

络的加密及对下沉市场的深入挖掘，开拓新的业绩增长空间。目前公司已

完成对南京万优 49%股权的收购，后续有望通过收购少数股东权益，持续

增厚归属于母公司的净利润。我们预计公司 2026-2028 年实现收入

729/926/1032 亿 元 ， 同 比 +42%/+27%/+12% ， 实 现 归 母 净 利 润

25.9/34.7/40.4 亿元，同比+93%/+34%/+17%，对应 PE14x/10x/9x，维持

"买入"评级。 

风险提示：单店收入恢复不及预期；开店不及预期；食品安全风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 51,459 72,931 92,581 103,232 

营业收入增长率(%) 59.17% 41.73% 26.94% 11.50% 
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归母净利（百万元） 1,345 2,594 3,467 4,043 

净利润增长率(%) 358.09% 92.91% 33.66% 16.61% 

摊薄每股收益（元） 6.81 13.14 17.57 20.49 

市盈率（PE） 27.06 14.02 10.49 9.00 

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 2,381 4,742 9,734 14,998 21,351  营业收入 32,329 51,459 72,931 92,581 103,232 

应收和预付款项 1,159 1,633 2,334 2,977 3,286  营业成本 28,851 45,078 63,085 79,851 88,779 

存货 2,141 2,358 4,126 4,991 5,484  营业税金及附加 63 129 167 213 241 

其他流动资产 89 157 360 374 452  销售费用 1,431 1,544 2,261 2,824 3,097 

流动资产合计 5,771 8,891 16,554 23,340 30,573  管理费用 981 1,505 2,188 2,731 2,994 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 39 38 59 56 51 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -12 -11 0 0 0 

固定资产 794 700 700 700 700  投资收益 0 2 1 2 2 

在建工程 1 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 60 81 81 81 81  营业利润 1,041 3,252 5,318 7,106 8,287 

长期待摊费用 37 25 22 13 6  其他非经营损益 -9 15 3 5 6 

其他非流动资产 6,362 9,242 16,936 23,722 30,953  利润总额 1,032 3,267 5,321 7,112 8,293 

资产总计 7,253 10,047 17,738 24,516 31,740  所得税 429 843 1,330 1,778 2,073 

短期借款 956 637 686 678 637  净利润 603 2,424 3,991 5,334 6,220 

应付和预收款项 2,094 3,075 4,854 5,854 6,540  少数股东损益 310 1,079 1,397 1,867 2,177 

长期借款 237 974 874 774 674  归母股东净利润 294 1,345 2,594 3,467 4,043 

其他负债 2,505 2,811 4,812 5,404 5,909        

负债合计 5,792 7,497 11,226 12,710 13,761  预测指标      

股本 180 189 197 197 197   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 534 68 60 60 60  毛利率 10.76% 12.40% 13.50% 13.75% 14.00% 

留存收益 384 1,226 3,791 7,218 11,214  销售净利率 0.91% 2.61% 3.56% 3.74% 3.92% 

归母公司股东权益 1,098 1,483 4,047 7,475 11,471  销售收入增长率 247.86% 59.17% 41.73% 26.94% 11.50% 

少数股东权益 363 1,068 2,464 4,331 6,508  EBIT 增长率 
2,583.56

% 
202.15% 63.57% 33.23% 16.40% 

股东权益合计 1,461 2,551 6,512 11,806 17,979  净利润增长率 453.95% 358.09% 92.91% 33.66% 16.61% 

负债和股东权益 7,253 10,047 17,738 24,516 31,740  ROE 26.73% 90.65% 64.09% 46.38% 35.24% 

       ROA 10.79% 28.02% 28.72% 25.25% 22.11% 

现金流量表（百万）       ROIC 20.37% 52.81% 47.45% 39.45% 31.93% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.49 6.81 13.14 17.57 20.49 

经营性现金流 848 3,631 5,180 5,542 6,665  PE(X) 123.94 27.06 14.02 10.49 9.00 

投资性现金流 -96 -50 -21 -14 -14  PB(X) 33.13 24.53 8.99 4.87 3.17 

融资性现金流 303 -1,142 -167 -264 -299  PS(X) 1.13 0.71 0.50 0.39 0.35 

现金增加额 1,056 2,440 4,992 5,264 6,352  EV/EBITDA(X) 10.04 9.89 5.31 3.23 1.99 

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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