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推 荐 (维 持 )  

公 司 信 息  

行业 食品饮料 

最新收盘价(港元) 352.2 

总市值(亿)(港元) 767.22 

52周最高/最低价(港元) 445.00/352.20 
 

 

历 史 表 现   

  
数据来源：wind 方正证券研究所 
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《鸣鸣很忙(01768)：量贩零食龙头启航，规模

壁垒铸深护城河，盈利弹性可期》2026.03.11 
  

 
   

事件：3月 31日公司发布 25年年报，25年实现营业收入 661.70亿元，

同比增加 68.19%，实现 GMV936亿元，同比增长 68.5%，实现净利润 23.29

亿元，同比增加 180.9%，实现经调整净利润 26.92亿元，同比增加

194.97%。 

规模效应显现，毛利率提升，销售费用率下滑。25年毛利率为 9.83%，同

比+2.21pct。25Q4毛利率为 10.08%，环比 Q3 -0.26pct。25年销售费用

率为 3.62%，同比-0.13pct，管理费用率为 1.40%，同比+ 0.41pct，主要

系上市导致相关费用增加。25Q4销售费用率为 3.41%，环比 Q3-0.43pct，

管理费用率为 1.37%，环比 Q3+0.02pct。 

盈利能力环比持续提升。25年净利率为 3.52%，同比+ 1.40pct，经调整

净利率为 4.07%，同比+ 1.75pct。25Q4净利率为 3.89%，环比 Q3提升

0.15pct，经调整净利率为 4.46%，环比 Q3提升 0.21pct。 

门店数量保持快速扩张，闭店率有所下滑。25年底门店数量达到 21948

家，与 24年底相比增加 7554家，其中 60%的门店位于县城及乡镇。25年

加盟门店闭店率为 1.2%，与 24年相比下降 0.69pct。 

产品持续迭代更新，数字化助力运营效率提升。截止 25年底选品团队包

括 281人，通过分析消费者的购买模式、需求来挑选商品和定制产品，每

月保持数百款产品的上新节奏。截止 25年底公司数字化团队有 432人，

目前数字化已经覆盖公司选品采购、仓储物流和加盟商门店管理全流程，

且不断深化算法驱动的智能补货、差异化选品、门店数字化诊断等能力，

将充分赋能加盟商，提升门店运营效率。 

投资建议：公司作为零食量贩头部品牌，规模壁垒深厚，增长飞轮效应持

续显现，看好公司在下沉市场持续拓店，且不断迭代探索新店型打开成长

天花板，随着规模不断提升和自有品牌占比提升，盈利能力有望稳步提

升。我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 865.21/968.44/1066.10

亿元，分别同比增长 30.75%/11.93%/10.08%，预计公司 2026-2028年实现

归母净利润 32.90/39.50/45.48亿元，分别同比增长

41.26%/20.06%/15.13%，对应 26-28年 PE分别为 20.5/17.1/14.8X，维持

“推荐”评级。 

风险提示：食品安全风险；门店拓展不及预期；行业竞争加剧风险等 
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[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  (人民币) 

单位/百万 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 66170 86521 96844 106610 

(+/-)% 68.19 30.75 11.93 10.08 

归母净利润 2329 3290 3950 4548 

(+/-)% 179.37 41.26 20.06 15.13 

EPS (元) 0.00 15.10 18.13 20.88 

ROE(%) 28.81 28.93 25.78 22.88 

PE — 20.52 17.09 14.85 

PB 0.00 5.94 4.41 3.40  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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[Table_HKForcast] 附录：公司财务预测表 单位:百万元(人民币) 

资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8153 17112 20771 26638  营业总收入 66170 86521 96844 106610 

现金 3737 8334 11149 16138  营业成本 59665 77782 86869 95416 

应收账款 7 120 135 148  销售费用 2397 3071 3390 3710 

存货 2490 4323 4516 5148  管理费用 926 1168 1259 1365 

其他 1919 4335 4972 5203  财务费用 14 -71 -156 -204 

非流动资产 4448 4856 5235 5601  营业利润 3182 4499 5326 6119 

固定资产 467 736 992 1235  利润总额 3254 4591 5507 6345 

无形资产 3750 3855 3955 4050  所得税 925 1309 1570 1808 

其他 230 264 289 317  净利润 2329 3283 3938 4537 

资产总计 12601 21967 26006 32239  少数股东损益 0 -7 -12 -11 

流动负债 3997 10081 10182 11877  归属母公司净利润 2329 3290 3950 4548 

短期借款 0 218 509 733  EBITDA 3268 4746 5596 6403 

应付账款 1177 3864 3924 4438  EPS（元） 0.00 15.10 18.13 20.88 

其他 2820 5998 5749 6706  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动负债 519 519 519 519  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 0 0 0 0  营业收入 68.19 30.75 11.93 10.08 

其他 519 519 519 519  营业利润 181.16 41.37 18.39 14.89 

负债合计 4517 10600 10701 12397  归属母公司净利润 179.37 41.26 20.06 15.13 

股本 200 200 200 200  获利能力(%)     

储备 7884 11174 15124 19672  毛利率 9.83 10.10 10.30 10.50 

归属母公司股东权益 8084 11374 15324 19872  净利率 3.52 3.80 4.08 4.27 

少数股东权益 0 -7 -20 -30  ROE 28.81 28.93 25.78 22.88 

股东权益合计 8084 11367 15305 19842  ROIC 28.94 27.90 24.20 21.34 

负债和股东权益 12601 21967 26006 32239  偿债能力     

      资产负债率(%) 35.84 48.26 41.15 38.45 

      净负债比率(%) -46.22 -71.40 -69.52 -77.64 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  流动比率 2.04 1.70 2.04 2.24 

经营活动现金流  4992 3147 5396  速动比率 1.41 1.25 1.57 1.77 

净利润  3290 3950 4548  营运能力     

折旧摊销  226 245 262  总资产周转率 5.81 5.01 4.04 3.66 

少数股东权益  -7 -12 -11  应收账款周转率 824.54 1356.53 760.53 754.56 

营运资金变动及其他  1483 -1036 597  应付账款周转率 44.66 30.86 22.31 22.82 

投资活动现金流  -609 -612 -612  每股指标（元）     

资本支出  -600 -600 -600  每股收益 0.00 15.10 18.13 20.88 

其他投资  -9 -12 -12  每股经营现金 0.00 22.91 14.44 24.77 

筹资活动现金流  215 280 206  每股净资产 37.11 52.21 70.35 91.22 

借款增加  218 291 224  估值比率     

普通股增加  0 0 0  P/E — 20.52 17.09 14.85 

其他  -3 -11 -19  P/B 0.00 5.94 4.41 3.40 

现金净增加额  4597 2815 4989  EV/EBITDA -1.14 12.52 10.16 8.14 

数据来源：wind 方正证券研究所；注：公司暂未公布 2025 年现金流量表   
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