
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

食品饮料 | 休闲食品

非金融|首次覆盖报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（首次）

证券分析师

张东雪
SAC：S1350525060001
zhangdongxue@huayuanstock.com
周翔

SAC：S1350525070003
zhouxiang@huayuanstock.com

联系人

市场表现：

基本数据 2026 年 06 月 18 日

收盘价（元） 48.03
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

81.81/47.76

总市值（百万元） 13,098.25
流通市值（百万元） 11,711.67
总股本（百万股） 272.71
资产负债率（%） 48.87
每股净资产（元/股） 7.96

资料来源：聚源数据

盐津铺子(002847.SZ)

——平台化龙头高质增长，盈利能力有望跃迁

投资要点：

 持续进化、平台化发展的零食领军品牌。公司成立于 2005 年，是一家集休闲食品研、

产、销于一体的现代零食制造业。2017 年上市后，公司精耕商超渠道（店中岛模式），

并成功打造烘焙、咸味食品的双成长曲线，构建多品类驱动模式，实现规模快速扩

张。2021 年面对消费渠道变局，公司果断转型，并凭借市场反应能力与组织执行力

成功把握住量贩渠道与内容电商等新兴渠道机遇；期间，公司培育出鹌鹑蛋、魔芋

素毛肚等核心大单品，从而成功突破定量流通渠道，完成全渠道布局。目前，公司

夯实“多品类+全渠道+品类品牌化”的发展模式，持续向零食平台化龙头进化。

 零食供需两端分散，渠道衍化贡献行业β。由于休闲零食行业容量大、供需两端分

散（2024 年行业整体CR10 在 22%左右），单品上量一般需要时间，导致生产端企

业对渠道的依赖性较大，而实现产品的广覆盖和深穿透需要借助渠道资源。因此，

渠道变迁以及品类红利一般蕴含着机会；尤其在某一渠道崛起、红利释放后，能够

积极拥抱该机遇的企业几乎都能够实现快速增长。

 公司聚焦“产业提效”等渠道变革共性，构筑多维竞争优势。上市初期，公司推出

店中岛渠道变革项目，在商超高人流基础上成功提升终端销售转化率、品牌曝光率。

为更好把握量贩零食等性价比渠道，公司强化原材料和生产基地布局，并通过供应

链提效实现“低成本之上的高品质+高性价比”。面对渠道碎片化发展，公司通过战

略单品落地品类品牌模型，高效突破定量流通渠道，加速全国化、下沉市场布局。

 大单品&全渠道驱动营收稳增，盈利跃迁可期。一方面，在魔芋大单品引领、国内定

量流通渠道持续放量下，公司营收或稳健增长；同时，公司在海外加码渠道与市场

建设，逐步培育增长新曲线。另一方面，公司在平台化发展模式下，未来ROE 驱动

逻辑或逐步从总资产周转率切换至净利率驱动；尤其未来在大单品规模效应+魔芋原

料成本红利等贡献下，我们认为，未来公司净利率有望跃迁至 15%以上。

 盈利预测与评级：我们预计公司2026-2028年归母净利润分别为8.7/10.6/12.6亿元，

同比增速分别为+16%/+22%/+19%，当前股价对应的 PE分别为 15/12/10 倍。我们

选取的可比公司劲仔食品、有友食品、万辰集团 2026 年平均 PE 值 16 倍，鉴于公

司平台化发展、盈利提升势能较高，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：食品安全风险、行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 5,304 5,762 6,647 7,658 8,742
同比增长率（%） 28.89% 8.64% 15.35% 15.22% 14.16%
归母净利润（百万元） 640 748 870 1,058 1,263
同比增长率（%） 26.53% 16.95% 16.23% 21.68% 19.34%
每股收益（元/股） 2.35 2.74 3.19 3.88 4.63
ROE（%） 36.89% 35.09% 35.07% 36.45% 37.05%
市盈率（P/E） 20.47 17.50 15.06 12.37 10.37

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 06 月 22 日
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投资案件
投资评级与估值

在魔芋素毛肚等大单品引领、国内定量流通渠道持续放量下，我们预计公司营业收入

2026-2028 年分别为 66/77/87 亿元，分别同比+15%/+15%/+14%。

利润端来看，我们预计销售等费用率持续优化，由于公司渠道结构调整、大单品规模效

应以及品类品牌红利逐步释放，预计盈利能力将快速提升，利润增速趋势或显著快于收入端

增速，预计 2026-2028 年归母净利润分别为 8.7/10.6/12.6 亿元，同比增速分别为

+16%/+22%/+19%，考虑到公司持续向平台化龙头进化，盈利提升势能较高，首次覆盖给予

“买入”评级。

关键假设

伴随魔芋制品在定量流通渠道加速全国化放量，有望保持快增；我们预计 2026-2028 年

公司魔芋零食营收同比增速分别为 38%/30%/25%；蛋类零食在会员制商超等新渠道爬坡下，

预计 2026-2028 年营收增速分别为 16%/13%/12%。深海零食预计在网点扩充、品牌拉动下

保持稳健增长，预计 2026-2028 年营收增速分别为 15%/14%/12%。

投资逻辑要点

公司聚焦“产业提效”且具备多维竞争优势，不断向平台化零食龙头进化，未来营收稳

健增长、盈利加速提升可期。

核心风险提示

食品安全风险、行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险。
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1.经营复盘：持续迭代、快速进化的零食领军品牌

盐津铺子成立于 2005 年，是一家集休闲食品研发、生产、销售于一体的现代零食制造企

业。2025 年，公司实现营收、归母净利润分别为 58/7.5 亿元，对应 2017 年上市以来的CAGR

分别为 29%/36%，并呈现出高质量增长态势。

2005-2016 年创业沉淀：公司起步于凉果蜜饯独立散装产品，2006 年签约沃尔玛，并

通过直营商超渠道开启品牌推广与消费者教育；随着公司持续拓品类、增产能以及全国化扩

张，公司营收稳健快增，2012-2016 年营收 CAGR 达 16.6%，并成功打造豆制品等新业务

曲线（2016 年营收占比 53%）；而渠道端以直营商超为主，截至 2016H1，公司产品已进入

45 家大型连锁商超的 1700 多个卖场，直营渠道营收占比达 55.72%。十余年创业沉淀后，

公司成为散装休闲零食商超渠道内的龙头企业。

2017-2020 年高速扩张：2017 年成功上市后，公司精耕商超渠道，并通过店中岛专柜

模式实现单一品牌的产品矩阵；而生动化陈列结合媒体广告带来高效的品牌曝光，从而帮助

公司顺利拓新渠道、扩品类、调结构；最终，公司成功打造烘焙、咸味食品的双成长曲线，

构建多品类驱动模式。2020 年，公司营收跃迁至 19.6 亿元，2017-2020 年 CAGR 达 37%

（其中，烘焙营收增量贡献 52%）。渠道端，公司立足散称商超基本盘，同时大力发展电商、

连锁便利店CVS、定量流通渠道（2019 年“小新王子”辣条切入）；尽管公司多品类、全

渠道发展日拱一卒，但整体发展模式仍呈现渠道驱动增长，消费者对公司产品心智略有不足。

2021 年-至今顺应变革、平台化发展：随着性价比消费崛起、渠道结构变局（商超人流

下滑），公司 2021 年下半年开始积极求变、寻求转型，并凭借多年贴近一线沉淀下来的市场

反应能力与执行力，成功把握住量贩渠道与内容电商等新兴渠道机遇。同时，公司大力拓展

辣卤制品、蛋制品等中式零食品类，并成功打造鹌鹑蛋、魔芋素毛肚等核心大单品；尤其是

麻酱素毛肚，上市仅 16 个月，就能创下行业最快月含税销售额破亿纪录；而随着“大魔王”

跻身销售额 10 亿大单品之列，公司借势成功突破定量流通渠道，初步完成国内全渠道布局。

总之，公司逐步构建“多品类+全渠道+品类品牌化”的发展模式，持续向业内稀缺的平台化

龙头进化。
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图表 1：公司业务复盘（营收/产品/渠道驱动力）

资料来源：ifind，华源证券研究所

公司股权结构清晰，管理层高瞻远瞩，经营高效、机制成熟。公司创始人是张学武先生，

与张学文先生系兄弟关系，双方作为公司实际控制人；截至 2025 年 12 月 31 日，公司董事

长张学武控股比例达 47.71%。公司管理层高瞻远瞩，具体体现在公司管理层把握住

2017-2020 年商超渠道需求升级机遇，同时能果断跳出“成功路径”依赖，在 2021-2022

年完成渠道战略转型：即公司成功抓住量贩零食与内容电商等新兴渠道红利，实现收入端第

二轮高速增长；同时，公司孵化出魔芋素毛肚大单品，并借品类势能、调整组织架构以加速

打通定量流通渠道，完成全渠道发展“拼图”，并为品类品牌沉淀、长期平台化发展奠定基

础。

图表 2：公司渠道结构变化 图表 3：公司销售多品类驱动转向大单品引领

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
注：各品类营收占比



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 7页/ 共 18页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 4：公司股权结构清晰（截至 2025.12.31）

资料来源：ifind,华源证券研究所

2.零食渠道变革创造需求β，盐津铺子综合优势明
显

2.1.零食供需两端分散，渠道衍化贡献行业β

我国休闲食品行业经过多年发展，目前已经过了快速增长期，进入稳态扩容阶段。作为

可选消费品，休闲零食市场规模与经济情况相关，2015 年后我国休闲食品规模增速随着人均

可支配收入的增速放缓而有所下降，根据欧睿国际，2012 年开始中国休闲食品行业规模增速

下滑到个位数，预计 2010-2024 年行业 CAGR为 5%。但从人均消费情况来看，2023 年，

中国休闲零食消费量/消费额分别为 7kg/人以及 334 元/人。我国无论是消费量还是消费额，

与发达国家有较大差距；伴随经济发展、人均收入提升，未来休闲零食市场规模仍有较大发

展空间。

我国休闲零食行业较为分散，预计 2024 年整体 CR10 在 22%左右；且零食品类之间集

中度差异较大，行业龙头仍有较大的整合空间。具体而言，2024 年我国市场以风味零食为主，

销售额占比超 50%，但品类市场集中度低。其他集中度相对高的品类包括：1）糕点糖果的

市场集中度较高，2023 年 CR5 为 40.9%；其中，玛氏市占率超过 20%，其余包括雀巢 6.9%、

喜之郎 4.6%、旺旺 4.5%和费列罗 4.3%。2）冰淇淋 2023 年 CR5 为 50%；其中，伊利的市

占率达到 25.3%，蒙牛和联合利华市占率较为接近，分别为 9.9%和 9.8%。3）燕麦：2023

年西麦和百事旗下的桂格市占率分别为 24%/20%；而卡乐比、桂林志强和家乐氏之间的市占

率差距较小，2023 年行业 CR5 达 63.4%。对标海外，我国集中度较海外有较大差距。
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图表 5：我国休闲食品行业规模处于稳步扩容期

资料来源：欧睿国际，华源证券研究所

零食渠道变革催生市场机遇，而变革的共性是产业链提质增效。由于休闲零食行业容量

大、但供需两端分散（2024 年我国行业整体 CR10 在 22%左右），单品上量需要时间，导

致生产端企业对渠道的依赖性较大，实现产品的广覆盖和深穿透需要借助渠道资源。因此，

品类红利和渠道变迁一般蕴含着机会；尤其在某一渠道崛起、红利释放后，能够积极拥抱该

机遇的企业往往能够实现快速增长。复盘来看，我国零食行业 21 世纪以来主要经历了三轮较

大的渠道变革，分别是 2004-2012 年外资进场，商超崛起阶段、2013-2019 年的电商高速

发展阶段以及 2019 年至今的以量贩折扣、即时零售等为代表的多元渠道阶段。

图表 6：我国零食市场以风味零食为主（2024 年市场规模
占比/%）

图表 7：2024 年我国休闲食品行业集中度（CR10)低于日
美韩

资料来源：欧睿国际，华源证券研究所 资料来源：欧睿国际（均为 2024 年数据），华源证券研究所
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具体来看，商超渠道兴起于上世纪 90 年代，2012 年开始整体增势有所下降，业态从单

一到多元。便利店在 2013 年后迎来快速发展，目前仍处于快速扩容阶段。随着网民数量增加、

政策落实和资金涌入，电商渠道占零食行业销售的比重持续提升，从 2012 年之前的不到 1%

增长到 2024 年的 20%以上；但随着电商渗透率提升、获客成本提升，线上零售额 2017 年以

来增速放缓。近年，伴随性价比消费趋势上升，量贩零食、社区团购、会员制商超等高效、

高质渠道纷纷崛起，行业再度进入洗牌期。

图表 8：我国零食渠道发展机遇以及受益品牌

资料来源：欧睿国际等，华源证券研究所
注：上述图内容指各渠道销售额占比

图表 9：量贩行业门店数变化趋势 图表 10：量贩零食饮料渠道市场快速扩张

资料来源：灼识咨询，钛媒体，鸣鸣很忙招股书，万辰公司公告，
MCR 嘉世咨询、零售圈、亿邦动力等公众号等，华源证券研究所

资料来源：万辰集团招股书，灼识咨询，国家统计局等，华源证
券研究所
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2.2.聚焦“产业提效”，多维竞争优势驱动

公司围绕“提效”构筑多维竞争优势（对市场变化的快速反应力与较强的执行力、高效

供应链→性价比领先、“大魔王”品牌势能），以更快地把握渠道&品类β的机遇。

上市初，公司陆续推出“金铺子”、“蓝宝石”、“麻辣小镇”等店中岛渠道变革项目，

并在商超提供人流量的基础上，进一步提升终端销售转化率、品牌曝光率。根据零售商业财

经、新零售参考公众号，公司店中岛年销售坪效在 6万元以上（2023 年），远高于国内商超

平均坪效 2-3 万元（2025 年）；截至 2020 年，公司双岛覆盖率达 1.6 万个，强势占领商超

散装渠道，同时也为经销渠道发展奠定品牌基础。总之，公司全力打造距离消费者最近的渠

道，同时内部组织与团队资源全面向销售倾斜，从而逐步沉淀对市场变化快速反应的能力。

2021 年，面对商超人流量下滑以及需求降级趋势，公司果断转变思路、积极拥抱量贩零

食、内容电商等新兴渠道。为更好满足性价比需求，公司强化原材料和生产基地布局，并通

过供应链提效实现“低成本之上的高品质+高性价比”。具体而言，2025 年底公司在国内拥

有湖南浏阳、江西修水、河南漯河、广西凭祥等多个生产基地（海外规划泰国魔芋工厂等），

95%以上休闲零食产品为自产，并以“实验室+工厂”模式开展已有产品的改进以及新产品的

研发工作，实现产研销高效联动；同时，公司目前在国内外已布局多个优质原料供应基地，

进一步增强低原料成本、稳定优质供应原材料的优势。

2023 年，公司提出“1+7”多品类多品牌战略，同时在鹌鹑蛋、魔芋零食品类红利基础

上，成功打造“蛋皇”、“大魔王”等新中式零食子品牌。在国内需求碎片化以及过往产品

心智弱的背景下，零食品牌化一直是“难而正确”的事；而公司通过麻酱口味魔芋素毛肚等

大单品塑造品类品牌心智，并通过“大魔王”品牌快速突破国内定量流通渠道，打开下沉市

场。总之，在零食品类、渠道加速分化下的背景下，公司“大魔王”品牌初步完成国内卡位。

此外，对下游渠道变革机遇的敏感、自身渠道结构的快速优化、品类品牌力的成功塑造均反

映公司较强的执行力。
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图表 11：公司强化供应链建设，实现“低成本之上的高品质+高性价比”优势

资料来源：公司公告，公司官网，盐津铺子、广西产业园区等公众号，华源证券研究所

3.全渠道+大单品驱动增长，盈利突破可期

3.1.国内魔芋大单品引领+全渠道扩张，出海培育新曲线

我们预计公司短期收入增长来源仍以魔芋大单品为主；其中，国内定量流通渠道持续放

量；海外业务从以建设供应链为主切换至以搭建当地市场渠道为主，逐步培育海外增长新曲

线。

品类端,公司休闲魔芋制品销售持续爬坡，2025 收入规模达 17.4 亿元，收入占比达 30.2%，

同年营收增量占比约 196%；鉴于国内魔芋零食市场成长空间广阔，我们预计公司将延续大

单品（麻酱素毛肚为核心，其他口味创新延伸为补充）策略，并带动虎皮豆干、虎皮鱼豆腐

等辣味零食发展。渠道端，伴随量贩零食、线上电商等渠道红利逐步减弱，公司定量流通渠

道高速增长接力，即在魔芋大单品高势能增长下，公司重点推进头部售点深耕（强化陈列面、

堆头与品牌建设），同时加速全国化网点扩张；而伴随公司大单品进一步下沉渗透以及薄弱

区域铺市补强，根据晓谈管理公众号，未来公司网点密度有望达 100 万个。
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图表 12：公司营收驱动逻辑切换

资料来源：华源证券研究所自制

图表 13：定量流通等贡献，公司经销及其他新渠道保持

快增
图表 14：公司核心品类营收增量贡献/%

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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公司加速全球化布局，培育增长新曲线。海外业务方面，早期公司以供应链布局为主，

2025 年公司开始加码海外市场拓展，同年海外收入达 1.71 亿元，同比增长 172.47%。具体

而言，公司聚焦东南亚、北美地区的高势能渠道，同时积极扩大“Mowon”品牌影响力；目

前公司产品已销往 30 多个国家和地区，与泰国 7-11、新加坡思家客、美国 99 大华超市等主

流渠道合作，其中公司凭借东南亚本土化生产（2025 年 2 月公司拟投资约 2.2 亿元在泰国建

设魔芋等产品生产基地）优势，开发当地口味与包装形象创新，以更好地切入CVS渠道；2026

年 3月，“大魔王”四大单品入驻京东 Joybuy 欧洲站（工艺升级对齐欧盟标准，即非辐照、

清洁标签），覆盖英、德、法等六国市场。

另一方面，根据盐津铺子公众号，截至 2025 年 4 月，北美辣味零食市场规模已突破 500

亿美元，且在快速扩张；而东南亚市场近三年以 40%的速度快速扩容。总之，海外市场空间

广阔；且伴随公司持续开拓东南亚、北美、欧洲等区域市场，尤其是当地高势能渠道；而以

魔芋为核心的中国风味零食，有望像乐事的薯片一样，成长为全球性品类。

3.2.魔芋大单品持续放量有望驱动盈利跃迁

公司在平台化发展模式下，未来 ROE 驱动逻辑或逐步从总资产周转率切换至净利率驱

动；尤其未来在大单品规模效应+魔芋原料成本红利等贡献下，公司年净利率有望跃迁至 15%

以上。

从公司 2020-2024 年 ROE提升趋势看，总资产周转率持续爬坡（营收保持快增带动总

资产周转率从约 1增至 1.64）驱动为主，而整体净利率稳定在 10%-12%，基本处于零食行

业平均水平；主要系期间公司增长模式为多品类、渠道驱动型扩张。而伴随魔芋等高毛利产

品持续放量、2025 年主动调整产品与渠道结构（例如优化电商渠道中的贴牌产品），带动产

品结构持续优化与费效比改善，进而促进公司盈利能力提升。此外，作为魔芋零食的主要原

材料，2025 年魔芋精粉采购均价较上年同期变动超过 30%，而随着上游种植扩产以及公司对

上游布局深化，我们认为公司魔芋原料成本具备较大的下降空间。总之，未来在魔芋原料成

本回落、大单品规模效应以及品类品牌化红利释放后，我们认为，未来两年公司年度净利率

有望突破 15%。
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图表 15：公司盈利能力仍有提升空间

资料来源：ifind，华源证券研究所
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4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测拆分

我们预计公司营业收入2026-2028年分别为66/77/87亿元，分别同比+15%/+15%/+14%。

其中：1）伴随魔芋制品在定量流通渠道、加速全国化乃至全球市场放量，魔芋零食有望保持

快增，预计 2026-2028 年公司营收分别为 24/31/39 亿元，同比增速分别为 38%/30%/25%，

营收占比分别为 36%/40.5%/44.3%；2）蛋类零食在新品贡献、会员制商超等新渠道爬坡下，

预计 2026-2028 年营收分别为 7.3/8.2/9.2 亿元，同比增速分别为 16%/13%/12%；3）海味

零食预计在网点扩充、品牌拉动下保持稳健增长，预计 2026-2028 年营收分别为 8.8/10/11.2

亿元，同比增速分别为 15%/14%/12%。

利润端来看，我们预计销售等费用率持续优化，由于公司渠道结构调整、大单品规模效

应以及品类品牌红利逐步释放，预计公司盈利能力将快速提升，利润增速趋势预计显著快于

收入端增速，预计 2026-2028 年归母净利润分别为 8.7/10.6/12.6 亿元，同比增速分别为

+16%/+22%/+19%，考虑到公司持续向平台化龙头进化，盈利提升势能较高，首次覆盖给予

“买入”评级。

4.2.相对估值

我们选取 A股同类零食公司劲仔食品、有友食品、万辰集团作为可比公司，根据 ifind 一

致预期，可比公司 2026 年 PE 均值约为 16 倍；公司聚焦“产业提效”且具备多维竞争优势，

不断向平台化零食龙头进化，未来营收稳健增长、盈利加速提升可期。

图表 16：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

2026-6-18 26E 27E 28E 26E 27E 28E

003000.SZ 劲仔食品 9.70 0.63 0.76 0.89 15 13 11

300972.SZ 万辰集团 175.05 12.10 15.57 18.49 14 11 9

603697.SH 有友食品 10.78 0.57 0.68 0.76 19 16 14

平均 16 13 12

资料来源：ifind，华源证券研究所
注：收盘价单位为人民币元，EPS 单位为元/股，可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期
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5.风险提示

食品安全风险：若上市公司出现较大的食品安全问题，则将对收入和品牌形象带来较大

的冲击。

行业竞争加剧风险：公司近年发展受益于魔芋品类红利，而随着越来越多的市场参与者

进入，行业竞争加剧或导致销售、盈利不及预期的风险。

原材料价格波动风险：作为休闲零食公司，若上游原材料价格涨价且无法传导至终端消

费，或会影响公司整体利润率水平。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 167 532 613 731 营业收入 5,762 6,647 7,658 8,742

应收票据及账款 227 310 358 408 营业成本 3,988 4,586 5,248 5,958

预付账款 131 164 189 215 税金及附加 49 57 66 75

其他应收款 10 19 22 25 销售费用 605 671 766 857

存货 734 923 1,056 1,199 管理费用 191 259 272 306

其他流动资产 146 96 111 127 研发费用 76 87 101 115

流动资产总计 1,416 2,044 2,348 2,705 财务费用 24 20 10 -8

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 1,828 1,882 2,021 2,222 信用减值损失 -4 -3 -3 -3

在建工程 412 542 504 317 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 264 256 248 240 投资收益 -2 -1 -1 -1

长期待摊费用 46 37 19 21 公允价值变动损益 2 1 1 1

其他非流动资产 115 115 115 115 资产处置收益 -8 -8 -8 -8

非流动资产合计 2,666 2,832 2,908 2,915 其他收益 109 100 100 100

资产总计 4,082 4,876 5,256 5,621 营业利润 927 1,056 1,286 1,529

短期借款 369 561 336 0 营业外收入 8 8 8 8

应付票据及账款 476 625 716 812 营业外支出 60 40 45 45

其他流动负债 800 943 1,079 1,225 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,645 2,130 2,131 2,038 利润总额 875 1,023 1,249 1,492

长期借款 248 209 162 109 所得税 132 154 187 224

其他非流动负债 28 28 28 28 净利润 743 870 1,062 1,268

非流动负债合计 277 238 190 137 少数股东损益 -6 0 3 5

负债合计 1,921 2,367 2,321 2,175 归属母公司股东净利润 748 870 1,058 1,263

股本 273 273 273 273 EPS(元) 2.74 3.19 3.88 4.63

资本公积 360 360 360 360

留存收益 1,500 1,848 2,271 2,776 主要财务比率

归属母公司权益 2,133 2,481 2,904 3,409 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 28 28 31 36 成长能力

股东权益合计 2,161 2,509 2,935 3,446 营收增长率 8.64% 15.35% 15.22% 14.16%

负债和股东权益合计 4,082 4,876 5,256 5,621 营业利润增长率 28.96% 13.89% 21.84% 18.90%

归母净利润增长率 16.95% 16.23% 21.68% 19.34%

经营现金流增长率 -19.84% 30.82% 16.39% 15.05%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 30.80% 31.00% 31.47% 31.85%

税后经营利润 743 819 1,015 1,221 净利率 12.89% 13.09% 13.86% 14.51%

折旧与摊销 218 254 294 313 ROE 35.09% 35.07% 36.45% 37.05%

财务费用 24 20 10 -8 ROA 18.33% 17.84% 20.14% 22.47%

投资损失 2 1 1 1 ROIC 31.63% 33.33% 33.97% 38.02%

营运资金变动 -160 29 3 4 估值倍数

其他经营现金流 83 67 62 62 P/E 17.50 15.06 12.37 10.37

经营性现金净流量 909 1,189 1,384 1,592 P/S 2.27 1.97 1.71 1.50

投资性现金净流量 -884 -436 -386 -336 P/B 6.14 5.28 4.51 3.84

筹资性现金净流量 -92 -388 -917 -1,139 股息率 0.83% 3.98% 4.85% 5.79%

现金流量净额 -69 364 81 118 EV/EBITDA 17 11 9 7

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人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，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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