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报告原因： 

买入（首次评级） 

 

 

投资要点： 

 投资评级与估值：预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别为 157.3/168.3/182.5 亿元，

同 比 增 长 4.0%/7.0%/8.5% ， 归 母 净 利 润 13.6/15.6/17.3 亿 元 ， 同 比 增 长

-8.4%/+14.7%/+11.1%，对应 PE 为 17.6X/15.3X/13.8X。公司作为中国速冻品龙头，将受

益于餐饮消费复苏、预制菜国标落地后行业集中度提升、新品拓展带来业绩增量，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 行业与公司分析：中国速冻食品行业保持稳健增长，2024 年市场规模约 2100 亿元，

2019-2024 年 CAGR 约 6.5%。公司主营速冻调制食品、速冻菜肴制品、速冻面米制品及农

副产品的研发、生产与销售，形成以鱼糜制品、肉制品为基本盘，锁鲜装、虾滑、烤肠、小

酥肉等大单品驱动的产品矩阵。公司 25Q1-3 营收 113.7 亿元，其中速冻调制食品营收 56.7

亿元，占比 49.8%；速冻菜肴制品营收 36.4 亿元、占比 32.0%，同比增长 9.2%，已成为第

二增长曲线。 

 核心假设：1）受益于虾滑、小龙虾等新品驱动，预计公司 2025/2026/2027 年速冻菜肴制

品收入分别为 48.5/55.3/64.4 亿元，同比增长 11.5%/14.0%/16.5%；速冻调制食品作为基

本盘，预计收入分别为 79.3/81.7/85.4 亿元，同比增长 1.2%/3.0%/4.5%；面米制品短期承

压，假设收入分别为 23.9/24.2/25.0 亿元，同比变动-3.0%/+1.0%/+3.5%；农副产品预计

收入分别为 4.9/5.2/5.5 亿元，同比增长 10.0%/6.0%/5.0%；休闲烘焙因 2025 年 7 月完成

收购鼎味泰并于下半年并表贡献增量，预计收入分别为 0.44/1.75/2.10 亿元，同比增长

4500%/300%/20% ； 其 他 业 务 预 计 收 入 分 别 为 0.2/0.2/0.2 亿 元 ， 同 比

-30.0%/-5.0%/+1.0%。2）受益于产品结构优化和规模效应释放，预计 2025/2026/2027

年 速 冻 调 制 食 品 毛 利 率 分 别 为 27.5%/28.0%/28.8% ， 菜 肴 制 品 毛 利 率 分 别 为

10.5%/11.2%/12.0%，面米制品毛利率分别为 23.5%/25.0%/25.5%，农副产品毛利率分别

为 20.0%/24.8%/25.4%，休闲烘焙毛利率分别为 20.0%/25.0%/25.0%，其他业务毛利率分

别为 60.0%/65.0%/68.0%。 

 有别于市场的认识：市场担忧速冻品行业增长乏力、进入门槛低、价格战导致盈利承压，但

我们认为：1）短期消费承压不改长期增长趋势，速冻品有望迎来景气上行周期。尽管当下消

费环境承压，行业面临消费降级和价格战压力，公司 25Q1-3 营收增速降至 2.7%，但速冻品

行业的长期增长逻辑并未改变。从需求端看，一是餐饮连锁化进程正在加速推进，而中国餐

饮连锁化率仅为海外成熟市场的一半，提升空间广阔；二是目前中国速冻品人均消费量仅 10.0

公斤，远低于美国（62.2 公斤）、日本（25.3 公斤）的水平，长期成长空间广阔。从供给端

看，冷链基础设施的完善为行业发展提供了坚实基础，全程冷链配送能力的不断提升保障产

品品质和食品安全。预计当前消费偏弱的局面不会长期持续，推动行业增长的供需因素仍在

强化，公司作为速冻品龙头，在行业景气度回升时将表现出更强的业绩弹性。2）预制菜行业

规范化进程加速，准入门槛提高利好龙头企业。2025 年 9 月，《预制菜食品安全国家标准》

草案通过专家审查标志着行业发展的分水岭，国标明确将预制菜定义为"不添加防腐剂，经工

业化预加工的预包装菜肴"，并要求全程冷链配送，这将从根本上重塑行业竞争格局。冷链要

求意味着企业必须在生产、仓储、运输全链条进行大规模投资，将直接推动大量资金实力和

技术能力弱小的中小企业出清，利好头部企业。同时，国标要求餐饮环节明示预制菜使用情

况，将终结信息不对称带来的模糊营销，推动行业向透明化、品质化方向发展。公司作为行

业龙头，已建立覆盖全国的冷链物流体系，2023 年成为中国速冻品行业首家达到“智能制造

市场数据：           2025 年 12 月 25 日 
收盘价（元） 81.52 
一年内最高/最低（元） 85.85/69.51 
市净率 1.8 
股息率（分红/股价） 4.38 
流通 A 股市值（百万元） 23,909 
上证指数/深证成指 3,960/13,531 
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

基础数据：            2025 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 45.4 
资产负债率% 23.91 
总股本/流通 A 股（百万） 333/293 
流通 B 股/H 股（百万） -/39.9947 

 

一年内股价与沪深 300 指数对比走势： 

 

 

资料来源：聚源数据 
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能力成熟度等级叁级”的企业，并入选“中国标杆智能工厂百强榜”。在行业标准化、规范

化的进程中，公司的供应链优势和规模优势将带来市场份额的提升。3）菜肴制品持续创新，

第二增长曲线成效显著。公司在速冻菜肴制品领域展现出良好的创新能力和精准的市场洞察

能力，通过"研发一代、生产一代、储备一代"的新品规划体系和"竞品导向、渠道导向、专柜

导向"的竞争策略，构建了系统化的产品创新机制；通过成立水产事业部、安井小厨事业部等

专业化运营平台，将产品创新从单点突破升级为体系化能力，推动速冻菜肴制品成为驱动增

长的核心引擎。25Q1-3 速冻菜肴制品收入 36.4 亿元，同比增长 9.2%，营收占比提升至

32.0%。公司通过对消费趋势的准确判断，精准把握细分市场机会，清水小龙虾在上半年实

现近 250%的爆发式增长；牛羊肉卷作为火锅核心食材，上半年销售额同比增长超 100%。4）

渠道策略灵活多元，大 B 客户定制化能力构筑竞争壁垒。面对渠道碎片化趋势，公司通过深

度定制化服务来提升客户粘性。针对大 B 客户，公司不再是简单的产品供应商，而是提供从

产品研发、品类管理到供应链优化等全方位解决方案。在商超渠道，公司已与沃尔玛、麦德

龙、大润发、盒马鲜生等头部零售商建立战略合作关系，通过产品共创模式开发独家定制产

品。上半年山姆会员店定制小龙虾贡献 1000 万元新增销售额，胖东来定制产品贡献 700 万

元，体现了定制化模式的市场潜力。在特通直营渠道，公司为张亮麻辣烫、海底捞等大型连

锁餐饮提供标准化、定制化的产品方案，通过贴身服务和快速响应构建深度合作关系。5）收

购鼎味泰切入冷冻烘焙赛道，平台化战略初见成效。冷冻烘焙作为速冻品行业中增长最快、

毛利最高的细分赛道之一，与公司现有业务在生产工艺、冷链物流、销售渠道等方面具有天

然协同性。收购鼎味泰完成后，公司迅速成立烘焙事业部推动业务整合，一方面利用公司自

身覆盖全国的经销网络加速鼎味泰产品的市场推广，另一方面借鉴鼎味泰在产品创新和技术

工艺方面的经验提升整体研发能力。不仅丰富了公司的产品线，更重要的是加速推动了公司

从速冻品制造商向综合性食品平台转型。 

 股价的催化剂：1）随着升级版"锁鲜装 6.0"、"嫩鱼丸"等新品的推出，同时虾滑品类持续实

现高速增长，叠加水产事业部专业化运营带来的协同效应，菜肴制品业务将保持快速增长态

势，驱动公司业绩增长。2）公司与头部零售商和餐饮连锁的定制化合作不断持续深化，定制

模式下产品具备高毛利、高粘性特征，随着定制产品 SKU 扩容及合作客户数量增加，定制业

务将贡献可观的收入增量，有效带动整体盈利能力提升。3）2025 年 7 月公司完成收购鼎味

泰切入冷冻烘焙赛道，冷冻烘焙与现有业务在生产工艺、冷链物流、销售渠道等方面具备天

然协同性，随着渠道整合与产品互补效应加速释放，冷冻烘焙业务将快速上量，为公司贡献

业绩增量。 

 风险提示：餐饮消费低迷；行业竞争加剧；原材料价格波动。 

 财务数据及盈利预测 

报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,045 15,127 15,728 16,828 18,254 

同比增长率（%） 15.3% 7.7% 4.0% 7.0% 8.5% 

归母净利润（百万元） 1,478 1,485 1,359 1,560 1,733 

同比增长（%） 34.2% 0.5% -8.4% 14.7% 11.1% 

每股收益（元/股） 4.43 4.46 4.64 5.32 5.91 

毛利率（%） 23.2% 23.3% 21.4% 22.0% 22.3% 

ROE（%） 11.7% 11.5% 9.8% 10.4% 10.5% 

市盈率 16.2 16.1 17.6 15.3 13.8 
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图表 1：公司营业收入及同比  图表 2：公司归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 

 
资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：速冻调制食品/菜肴制品/面米制品收入及同比   图表 4：农副产品/休闲烘焙/其他业务收入及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

图表 5：分渠道收入结构  图表 6：分业务毛利率  

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：公司公告，爱建证券研究所 
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图表 7：公司净利率及销售/管理/财务费用率 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

风险提示 

1）餐饮消费持续低迷：公司下游以餐饮渠道为主，若宏观经济复苏不及预期、餐饮消费持续

承压，将直接影响公司收入增长及渠道动销表现。 

2）行业竞争加剧：若同业加大费用投放或发起价格战，可能对公司市场份额及盈利能力造成

冲击。 

3）原材料价格波动：鱼糜、肉类、油脂等原材料在公司成本中占比较高，若原材料价格大幅

上涨，将对公司毛利率形成压力。 
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财务预测摘要： 

资产负债表 单位:百万元 

 

现金流量表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,975 2,779 2,952 3,910 5,233 

应收款项 572 626 669 839 924 

存货 3,567 3,285 4,071 4,138 4,754 

流动资产 10,426 10,351 11,490 12,851 14,987 

长期股权投资 15 14 18 21 23 

固定资产 4,060 5,118 5,266 5,332 5,349 

在建工程 1,064 198 132 88 59 

无形资产 683 689 643 600 560 

非流动资产 6,874 7,025 7,019 7,050 7,092 

资产合计 17,300 17,375 18,509 19,902 22,079 

短期借款 325 111 150 170 180 

应付款项 1,869 1,854 2,265 2,264 2,712 

流动负债 1,869 1,854 2,265 2,264 2,712 

长期借款 1 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

非流动负债 394 426 426 426 426 

负债合计 4,400 4,105 4,352 4,504 5,115 

股本 293 293 293 293 293 

资本公积 8,043 8,144 8,144 8,144 8,144 

留存收益 4,337 4,622 5,482 6,692 8,225 

归母股东权益 12,628 12,953 13,812 15,022 16,555 

少数股东权益 273 318 345 375 409 

负债和权益总计 17,300 17,375 18,509 19,902 22,079 
 

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 1,501 1,514 1,387 1,590 1,768 

折旧摊销 409 487 564 571 573 

营运资本变动 970 2,007 1,175 536 1,413 

经营活动现金流 1,956 2,104 1,350 1,973 2,125 

资本开支 1,444 901 600 550 520 

投资变动 1,638 -2,351 205 143 82 

投资活动现金流 217 -3,205 -788 -767 -714 

银行借款 327 112 150 170 180 

筹资活动现金流 -705 -1,198 -388 -247 -87 

现金净增加额 1,470 -2,299 173 957 1,323 

期初现金 5,504 4,975 2,779 2,952 3,910 

期末现金 4,975 2,779 2,952 3,910 5,233 
 

 

财务比率  

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力指标      

营业收入增速 15.3% 7.7% 4.0% 7.0% 8.5% 

营业利润增速 39.2% 4.7% -10.5% 15.3% 11.6% 

归母净利润增速 34.2% 0.5% -8.4% 14.7% 11.1% 

盈利能力指标      

毛利率 23.2% 23.3% 21.4% 22.0% 22.3% 

净利率 10.7% 10.0% 8.8% 9.5% 9.7% 

ROE 11.6% 11.4% 9.8% 10.3% 10.4% 

ROIC 11.3% 11.3% 9.7% 10.2% 10.3% 

偿债能力      

资产负债率 25.4% 23.6% 23.5% 22.6% 23.2% 

净负债比率 0.34 0.31 0.31 0.29 0.30 

流动比率 2.60 2.81 2.93 3.15 3.20 

速动比率 1.65 1.83 1.81 2.05 2.09 

营运能力      

总资产周转率 0.81 0.87 0.85 0.85 0.83 

应收账款周转率 24.55 24.16 23.51 20.06 19.75 

存货周转率 3.94 4.61 3.86 4.07 3.84 

每股指标      

每股收益 5.04 5.06 4.64 5.32 5.91 

每股经营性现金流 6.67 7.17 4.60 6.73 7.25 

每股净资产 43.99 45.25 48.27 52.50 57.84 

估值比率      

市盈率 16.18 16.10 17.59 15.33 13.79 

市销率 1.70 1.58 1.52 1.42 1.31 

市净率 1.85 1.80 1.69 1.55 1.41 

EV/EBIT 11.96 12.68 13.43 11.38 9.90 

EV/EBITDA 9.89 10.19 10.34 8.99 8.00 
 

 

利润表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14,045 15,127 15,728 16,828 18,254 

营业成本 10,785 11,602 12,358 13,134 14,182 

税金及附加 102 128 126 133 137 

销售费用 926 986 1,007 1,053 1,141 

管理费用 385 505 535 527 573 

研发费用 94 97 110 121 135 

财务费用 -90 -71 -51 -62 -84 

资产减值损失 -65 -52 0 0 0 

公允价值变动 8 62 50 40 30 

投资净收益 21 31 18 17 16 

营业利润 1,866 1,954 1,749 2,017 2,251 

营业外收支 70 34 73 62 54 

利润总额 1,936 1,988 1,822 2,079 2,304 

所得税 435 475 435 489 537 

净利润 1,501 1,514 1,387 1,590 1,768 

少数股东损益 23 29 27 31 34 

归母净利润 1,478 1,485 1,359 1,560 1,733 

EBITDA 2,359 2,477 2,448 2,725 2,975 
 

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所 
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投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。 

股票评级 

买入                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市               相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
中    性               相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
弱于大市               相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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