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千味央厨（001215）：系列报告之
二：三大优势助力腾飞 
——系列报告之二 

   2022 年 6月 22日 

     强烈推荐/维持  

 千味央厨 公司报告 

 

导语：前期，我们发布了《千味央厨（001215）系列报告一：央厨蓝海，畅

品遨游》，主要论述行业的发展空间，并分别从公司的产品和渠道的角度来分

析公司的运营情况和发展前景。本系列报告二，我们将主要阐述公司的竞争

优势，证明公司持续获取市场份额的能力。 

公司是餐饮业的中央厨房，主要为餐饮企业提供速冻面米制品。公司通过直

营方式向连锁餐饮提供定制化产品，销售占比大约 40%，其中百胜中国在直

营客户中销售占比达到 48%。另外，公司通过经销商为中小型餐饮提供标准

化产品，销售占比大约 60%左右。具体产品种类可分为油炸类、烘焙类、蒸

煮类、菜肴类及其他四大类。 

公司所在的速冻米面制品餐饮业具备较大潜力，公司作为该领域的龙头企业

存在三大竞争优势，有望持续获取市场份额。 

1、大客户背书，为开拓新业务打下基础。公司自创立以来以大客户为根基，

是百胜中国 T1 供应商，拥有百胜、华莱士、海底捞等大客户基础，具备过

硬的产品品质和综合服务能力，为开拓新的连锁大客户打下良好的基础。 

2、研发铸就更高生产力。公司研发改造生产设备，改进生产流程，实现生产

效率进一步提高并确保产品和产品品质的统一，从而保证创新产品快速抢占

市场。在研发的支持下，公司能够将客户的概念化需求快速转化为符合高质

量、标准化要求的生产，使得单个大客户销售额不断提升。 

3、成本管控能力较强，具备一定定价权。公司对原材料成本有较强的把控力，

原材料成本波动较低，对大客户产品有一定溢价，直营毛利率比经销毛利率

稍高，也高于多数同类可比公司餐饮渠道毛利率水平。2018-2020 年公司多

数主流产品平均单价均有所上涨，21 年底对部分小 B 端产品涨价，具备一定

的成本转嫁能力。 

盈利预测与评级：我们认为，公司产品研发能力、生产经营管理能力优秀，

拥有各餐饮领域中大客户背书，未来持续获取市场份额能力无需担忧。由于

今年疫情严重程度超出年初预期，餐饮业受疫情影响明显，我们下调对公司

2022 年的业绩预测，但认为在不受疫情扰动的前提下 2023 年公司盈利水平

能够快速恢复，我们基本维持对 2023 年的盈利预测，并增加对 2024 年的盈

利预测。我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 1.03、1.43 和 1.76 亿元，

对应 EPS 分别为 1.18、1.65 和 2.03 元。当前股价对应 2022-2024 年 PE 值

分别为 42、30 和 25 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：疫情导致消费能力及消费需求下降，餐饮业复苏低于预期；前三

大客户的经营风险间接影响公司对大客户销售额；食品安全风险等。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

公司简介：  

公司主营业务为面向餐饮企业的速冻面米

制品的研发、生产和销售。公司秉承“只为
餐饮、厨师之选”的战略定位，致力于为餐

饮企业提供定制化、标准化的速冻食品及相
关餐饮后厨解决方案。 

 
资料来源：公司公告、WIND 
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52 周股价区间（元） 73.0-22.62 
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52 周日均换手率 8.94 
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营业收入（百万元） 944.37 1,273.90 1,514.36 1,939.53 2,273.11 

增长率（%） 6.20% 34.89% 18.88% 28.08% 17.20% 

净归母利润（百万元） 76.59 88.46 102.64 142.95 176.03 

增长率（%） 3.31% 13.92% 16.95% 39.21% 23.40% 

净资产收益率（%） 13.15% 9.28% 9.71% 11.91% 12.79% 

每股收益(元) 1.24 1.25 1.18 1.65 2.03 

PE 40.24 39.92 42.12 30.24 24.56 

PB 5.47 4.53 4.09 3.60 3.14   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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导语：千味央厨是速冻食品餐饮渠道龙头企业，其产品特色为油炸产品，渠道特色为餐饮连锁大客户和小客

户双轮驱动。前期，我们发布了《千味央厨（001215）系列报告一：央厨蓝海，畅品遨游》，主要论述行业

的发展空间，并分别从公司的产品和渠道的角度来分析公司的运营情况和发展前景。本系列报告二，我们将

主要阐述公司的竞争优势，证明公司持续获取市场份额的能力。 

1. 餐饮业的中央厨房 

公司主营业务为面向餐饮企业（含酒店、团体食堂、乡厨等）的速冻面米制品的研发、生产和销售。公司通

过直营方式向连锁餐饮提供定制化产品，2021 年直营销售占比 40.22%，其中百胜中国在直营客户中销售占

比达到 48%。另外，公司通过经销商为中小型餐饮提供的标准化产品，2021 年销售占比 59.78%。 

公司生产的产品按照加工方式可分为油炸类、烘焙类、蒸煮类、菜肴类及其他四大类，具体产品包括油条、

芝麻球、蛋挞皮、地瓜丸以及卡通包等。其中，油炸类是公司最主要的产品种类，在直营和经销渠道中均占

比较高，主打产品是油条和芝麻球；烘焙类以直营渠道为主，蛋挞皮为烘焙品类中的主打产品，主要客户为

百胜中国；蒸煮类和菜肴类主要面向小 B 端，猪猪包受到广大客户欢迎。 

图1：2020 年公司各产品销售额占总营业收入比重（按照销售渠道划分） 

 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

公司的生产工艺、技术装备和完善和食品安全管理体系在行业领先，与多家中、外资大型连锁餐饮企业深度

合作，并创新性地开发出适应餐饮企业加工工艺、后厨设备和厨师操作习惯的速冻食品和技术支持体系，以

及快速响应餐饮客户需求的服务体系。多年餐饮行业的深耕使得逐步形成了一定的护城河，支持公司长期稳

健发展。 

2. 大客户背书，为开拓新业务打下基础 

2.1 客户涵盖各大连锁餐饮企业 

0.00%
5.00%

10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
35.00%
40.00%
45.00%

油
炸
类

 

烘
焙
类

 

蒸
煮
类

 

菜
肴

类
及

其
他

 

合
计

 

油
炸
类

 

烘
焙
类

 

蒸
煮
类

 

菜
肴
类
及
其
他

 

经销模式 直营模式 



P4 
东兴证券深度报告 
千味央厨（001215）：系列报告之二：三大优势助力腾飞  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公司自设立以来便持续深耕餐饮市场，已成为肯德基、必胜客、华莱士、海底捞、真功夫、九毛九、呷哺呷

哺等知名餐饮品牌速冻面米制品供应商，其中在百胜中国供应商体系为最高级 T1 级，是百胜中国最大的速

冻面米制品供应商，领先于行业其他竞争对手。 

图2：公司部分代表性客户 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

百胜中国控股有限公司及其关联方代表的餐饮品牌为肯德基、必胜客、小肥羊等。公司自 2012 年成立以来

始终为百胜中国提供优质畅销的产品和全方位的技术服务，并获得百胜中国“质量管理贡献奖”、“金厨师奖”

和“技术研发奖”等，与百胜中国合作关系稳定，公司向百胜中国销售的油条类产品均为独家供货。2019 年公

司对百胜中国控股有限公司及其关联方的销售收入占公司营业收入的 30.72%，但随着其他客户的快速增长，

百胜占比逐渐下降，2021 年百胜及其关联方收入同比+11.15%，占公司营业收入比重下降至 19.32%，而华

莱士增速 77%，海底捞、老乡鸡增速达到 200%。公司持续通过开发新的客户获得大 B 端的稳定增长。今年

公司和盒马达成合作，打开了生鲜、便利店的业态，预计未来能够与更多的同类型客户合作。公司的大客户

涵盖了西式快餐、火锅、传统中餐、中式快餐、超市等各餐饮领域中的龙头企业，验证了公司服务各类大型

连锁餐饮企业的综合实力，成为了公司拓客的天然背书。2021 年公司大客户数量翻倍，截止 21 年底，公司

大客户数量为 168 家，相比 2020 年年底的 87 家，增幅达到 93.10%，为未来业绩增长打下了坚实的基础（部

分原因是公司调整了大客户标准）。 

表1：前五大客户收入：元 

客户名称 2021 年 2020 年  同比变动 

百胜及其关联方 245,267,811.05 220,673,085.57 11.15% 

华莱士及其关联方 70,605,620.62 40,001,870.86 76.51% 

海底捞及其关联方 62,687,633.73 20,865,300.41 200.44% 

老乡鸡及其关联方 8,270,110.63 2,678,556.83 208.75% 

瑞幸及其关联方 7,629,445.88 -  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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2.2 产品品质+服务有保障 

公司的核心优势是“产品品质+服务”，具备过硬的产品品质和综合服务能力。公司拥有油条、油炸糯米类、

蒸煎饺、烘焙类四大优势产品线，其中，油条和芝麻球的品质为业内公认。公司油条加工需经过 100 多道工

序，做出来的油条大小、软硬、重量、颜色等均有严格标准，并且公司通过不断改进工艺控油保质，降低成

本的同时产品更加健康美味；公司制作的芝麻球不易爆，芝麻颗粒不易掉且芝麻分布均匀数量稳定，保证了

宴席上产品的美观；公司的煎饺产品做出了一定的差异化-“堆蒸不破”，使得其在团餐市场具备一定优势；

公司的烘焙蛋挞皮不仅手工制作且价格也具备一定优势，极具性价比。 

服务方面，公司为大客户提供菜单设计、产品开发、产品销售、技术支持、干线物流运输以及后续服务咨询

等在内的整体解决方案，以建立长期合作的同盟关系。公司有专门的产品经理对市场进行调研，对客户的消

费人群进行分析，定期与餐饮客户研讨产品升级方向，调整供应产品的配方、口感、包装等要素，共同讨论

解决方案及新品提案，同时对产品的后续加工条件、餐饮企业的后厨布局设计提供要求与建议。  

通常，大型连锁客户对于生产厂家的选择非常慎重，会对供应商的硬件设施、研发能力、生产管理和产品质

量控制能力进行严格的考察和评价，前期考察往往历时一年以上。因此，客户一般不会随意更换厂家，公司

大客户稳定性较强。新兴餐饮连锁企业在建立供应商体系时，选用知名餐饮企业的供应商为最快捷、高效、

安全的方式。公司拥有如肯德基、海底捞、老乡鸡、九毛九、瑞幸咖啡等涵盖了不同餐饮场景的大客户，证

明了公司对不同餐饮场景下产品的研发能力、生产能力、品控力和对客户的综合服务能力，也同时促进了公

司各方面综合能力的进一步能力提升，为未来开拓新的客户打下基础。 

3. 研发铸就更高生产力 

3.1 自主研发提高生产效率 

虽然速冻米面食品的制造门槛较低，行业竞争较充分，但各个企业在生产效率上有所差距，从而带来生产成

本的差距。在生产设备上，由于中式速冻面米制品所采用的加工工艺较特殊，公司与国内机械设备制造企业

通过引进、消化、吸收国外技术并根据自身需求研发改造生产设备，研制非标专用设备以弥补速冻面米制品

生产的自动化设备不足。另外，公司针对加工过程中人工操作较多的环节加大了技改力度，将机械化、自动

化水平的提高与统一、标准、规范化的操作流程相结合，部分抵消了劳动力成本上升的影响、实现生产效率

进一步提高并确保产品的质量和品质的统一。例如，公司改造了蛋挞切块机、自动油条生产线、芝麻球全自

动生产线等，从而保证创新产品快速量产、成本可控进而抢占市场。 目前，公司正在进一步开发油条及春

卷全自动生产线，带项目完成后可以提升产品品质，增加利润，进一步提高产品竞争力。 

在专利方面，公司先后取得了油条的工业化生产、芝麻球的工业化生产、无铝安心油条等多项具有自主知识

产权的科研成果和核心技术。尤其在油条、卡通包、手工挞皮等方面，引领了行业发展方向，公司的生产工

艺的技术水平和生产设备的机械化、自动化程度一直处于行业前列。公司不仅拥有多项成熟工艺技术和装备

技术，经过多年的自主创新和精耕细作，公司创新性地开发出适应连锁餐饮企业加工工艺、后厨设备和厨师

操作习惯的速冻食品技术支持体系，以及快速响应餐饮客户需求的服务体系，并取得了良好的效果。 

由于大客户定制产品种类较多，单个产品相比通用产品产量较低，难以形成规模化效应，生产过程中的产品

切换往往耗时耗力，因此具备柔性化生产工艺尤为重要。目前，公司已经形成了针对大客户个性化需求的柔

性生产模式，公司会对产品的加工方式进行区分，将工艺方式相似的产品融入到同一生产线，能够在保证客

户定制需求的同时提升生产效率。 
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表2：公司部分专利成果 

专利类型 专利名称 专利号  专利  申请日  专利权  截止日 取得  方式  

实用新型 一种蛋饼机正

面煎烤装置 

ZL201220598263.3 2012.11.04 2022.11.03 受让取得 

实用新型 一种蛋饼机 ZL201220598243.6 2012.11.04 2022.11.03 受让取得 

实用新型 一种蛋饼机背

面煎烤装置 

ZL201220598233.2 2012.11.04 2022.11.03 受让取得 

实用新型 一种蛋饼机注

浆装置 

ZL201220598223.9 2012.11.04 2022.11.03 受让取得 

实用新型 一种注芯油条

的生产设备 

ZL201920043738.4 2019.01.11 2029.01.10 原始取得 

实用新型 一种油条加工

装置 

ZL201920288123.8 2019.03.07 2029.12.17 原始取得 

实用新型 一种用于油条

的油炸锅 

ZL201920288705.6 2019.03.07 2029.12.17 原始取得 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

表3：公司部分核心技术 

核心技术 来源  功能及创新 对应的  专利成果 产品应用 

新型成型油炸装置 自主研发 生产方式创新，结合产品特性设计

的油炸装置，更能符合产品的炸

程，大幅提高成品率 

—— 茴香小油条 

意大利千层面生产方法 自主研发 生产方式更新，结合产品特性设计

适配的蒸程，提高生产效率 

—— 千层面面皮 

球类产品高效成型配方、

工艺、设备系统方法 

自主研发 产品配方、设备、工艺的创新，生

产效率大幅提升，用人数量减少 

—— 芝麻球、地瓜丸 

米糕常温短时发酵生产

方法 

自主研发 发酵方式更新，米糕能够在更短时

间内发酵完成，组织结构更加均匀 

—— 白糖桂花糕、红枣

南瓜糕 

油条高效和面技术方法 自主研发 根据布拉班德粉质曲线，结合专用

粉的特性，更快的和出符合生产需

求的面团 

—— 外卖油条、火锅油

条、安心油条、香

脆油条等 

注芯油条制作方法 自主研发 注芯油条的发明创造，对丰富油条

系列有促进作用 

—— 蛋芯油条 

注芯油条加工装置 自主研发 油条罐装机的研发，有利于产品的

快速规模化生产 

一种注芯油条的加工

装置 

蛋芯油条 

面节高效生产方法 自主研发 生产方式创新，压延方式的更新，

做到无损压延，并加快成型效率 

—— 捞面面节 

油条纵切技术 自主研发 改变油条面团的切条方式，减少生

产线用人，增加生产效率 

—— 外卖油条、精品油

条、酥脆油条等 

油条灌蛋制备方法 自主研发 新技术，利用油条进行馅料的灌 —— 蛋芯油条 
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核心技术 来源  功能及创新 对应的  专利成果 产品应用 

注，增加油条的风味 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

3.2 多年行业经验+优秀的研发体系孕育出百款优秀产品 

虽然速冻米面制品的研发看似简单，但要大批量的生产出客户满意和市场满意的产品并非易事，公司每年会

给大客户推荐多款新产品，但能够成功上市的产品并不多，因此和客户的多年磨合以及对餐饮消费需求的深

入理解尤为重要。 

凭借着多年的经验，随着生产工艺技术和机械化、自动化水平的不断提升，公司速冻面米制品的品种、花色

不断丰富，同时在风味、口味、色度、口感、营养等方面持续优化。目前，公司开发上市各类速冻面米产品

300 余个，推动了企业规模的快速成长。 

公司依托现有产品进行场景化的深入研究，研发出适应不同消费场景的系列产品。油条为公司的大单品之一，

公司专注于油条及其使用场景研发 10 余年，细分出火锅、快餐、自助餐、宴席、早餐、外卖六大场景，并

针对性推出茴香小油条、麻辣烫小油条、火锅涮煮油条、外卖专用油条等多款创新性产品。研发团队持续创

新开发适合西式快餐、中式快餐以及乡厨等不同市场需求的速冻面米制品，能够将客户的概念化需求快速转

化为符合高质量、标准化要求的生产，如“注芯油条”、“墨鱼汁油条”、“文化流量包”、“花瓣米糕”等。2018 年，

公司为肯德基研发上新 7 支单品，从而获得销售收入的快速增长。 

公司较早便在行业内建立了“模拟餐厅后厨”的研发实验室，并组建了专业的餐饮研发团队。公司技术研发部

下设产品研发、工艺研发、设备研发、包装研发等四个专业研究室和上海研发室，其中，产品研发又分设球

类、酥类、油条、面点、烘焙类、创新类六个研发小组。上海研发室利用上海的地缘及资源优势，主要开展

项目沟通、新品展示、技术服务，并及时掌握国内新品动态、了解消费者需求。 

 

4. 成本管控能力较强，具备一定的定价权 

4.1 原材料成本控制强 

公司通过在速冻面米制品 B 端领域多年的深耕，已形成年产量近 10 万吨的规模，成为速冻米面制品 B 端龙

头企业，在原材料采购以及生产成本控制上均具备一定的规模优势。 

公司的主要原材料为面粉及米粉类材料，约占原材料采购金额的 42%，其次是油脂及糖类，占比约 15%。

2018-2020 年间，面粉原材料市场价格波动不大，公司价格更为平稳；糯米粉类及芝麻原料较小众，价格波

动较大，公司采购价格基本跟随市场价格波动；2020 年下半年大豆油市场价格大幅上涨 50%左右，但公司

大豆油平均采购价格基本没有变化，主要是因为公司提前与供应商锁定了采购价格和采购量，体现了公司对

原材料价格的预判力和管控能力。 

图3：面粉类原材料市场价格和采购单价趋势图：元/吨  图4：糯米粉类原材料市场价格和采购单价趋势图：元/吨 
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资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

图5：芝麻市场价格和采购单价趋势图：元/吨  图6：大豆油市场价格和采购单价趋势图：元/吨 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

2021 年公司产品所需部分原材料市场价出现了一定程度的上涨 ，如大豆油全年均价较上一年均价上涨 50%

左右，人造奶油和葡萄糖均价也上涨超 30%，面粉价格也出现了一定程度的上涨。虽然原材料价格大幅上涨，

但公司 2021 年毛利率 22.36%，同比+0.7pct，主要得益于公司大 B 业务可预见性强，有利于提前锁定原材

料价格以及大 B 客户恢复，高毛利定制产品增加。2022 年一季度，农产品价格出现了较大幅度的上涨，但

由于公司对原材料进行了锁价，故对公司一季度毛利率影响不大。 

公司经过大客户的打磨，通过不断的工艺升级和自动化升级提高生产效率，如今，公司的次品率明显低于客

户要求和竞争对手，使得公司能够以更低的价格跟同类公司进行竞争，这也是公司成为百胜 T1 级供应商的

重要原因。 

图7：全国糯米、豆油、面粉均价：元/吨  图8：芝麻均价：元/吨 
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资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所   资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所  

 

4.2 大客户给与一定溢价 

公司有 40%的收入来自于直销客户，在所有产品品类中，油炸类、蒸煮类和菜肴类及其他产品直销模式下毛

利率基本高于经销模式（由于 2020 年运输费用重分类计入主营业务成本，导致当期主要产品直营模式毛利

率出现不同程度下降，其中，蒸煮类产品的直营/经销毛利率出现倒挂情况，若将相关运输费用未计入蒸煮类

产品销售成本，则蒸煮类产品直营/经销模式毛利率分别为 28.31%、25.70%）。除了因为经销模式下公司会

给予经销商一定的利润空间导致公司毛利率偏低外，因公司长期耕耘于速冻面米制品行业，形成了较好知名

度、企业信誉和较强的规模、优质客户优势，因此面对下游直销客户具有一定议价权。公司为满足客户的个

性化需求，在直销模式下为大型连锁餐饮企业提供的定制产品毛利率更高。 

大 B 客户往往能够提供更高的毛利空间。与可比公司同类渠道毛利率相比，四家公司的毛利率水平差距不大，

但公司毛利率最为稳定且 2021 年相对最高。公司大 B 客户占比相对较高，其在大 B 客户端面对的竞争对手

也以中大型速冻米面制品企业为主，获客不依赖于低价而是依托产品和服务全方位的优势，因此往往具备更

大的议价空间。而若小 B 客户较多则需要面对较多的中小型竞争对手，虽然上市公司通常具备竞争优势，但

价格竞争往往更为激烈。因此，我们能够看到 2020 年及 2021 年公司毛利率相比于可比公司 B 端业务属于

较高水平（安井采用特通渠道毛利率，如果考虑到经销渠道中小 B 客户，则安井整体 B 端毛利率比特通渠道

略低）。 

图9：2020 年公司各业务和产品毛利率情况  图10：2020 年各公司 B 端毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：各家公司公告、东兴证券研究所 

注：安井食品采用特通渠道毛利率，巴比食品采用团餐渠道毛利率、三全采用

餐饮渠道毛利率 

2018-2020年公司多数主流产品平均单价均有所上涨。千味1200g放心大油条价格于2019年略微下降3.89%，

但 2020 年价格回升 5.52%，主要是因为 2019 年公司加大该产品的市场推广力度，买赠比例较高导致平均

售价下降，2020 年买赠比例减少平均价格回升。除了百胜原味冷冻华夫面团以及千味 260g 芝麻球，

2018-2020 年公司其他主流产品价格均有所上涨。 

表4：公司主要产品的销售额、平均单价及价格变动情况：万元、元/公斤 

序

号 

项目 2018 年度   2019 年度 2020 年度 

销售额 单价 销售额 单价 变动幅度 销售额 单价 变动幅度 

1 1*18*16 蛋挞皮 7,952.65 14.31 9,107.33 14.5 1.30% 8,664.30 14.72 1.50% 

2 千味 260g 芝麻球 8,954.79 7.82 9,033.79 7.99 2.16% 9,830.79 7.98 -0.09% 

3 KFC 冷冻油条（60g） 4,497.85 11.68 6,815.12 11.75 0.53% 6,503.15 11.82 0.65% 

4 千味 400g 香芋地瓜丸 4,403.52 8.22 5,015.23 8.23 0.17% 5,272.30 8.58 4.29% 

5 千味 450g 香脆油条 3,931.38 10.22 4,344.96 10.32 0.97% 4,460.20 10.45 1.23% 

6 百胜原味冷冻华夫面团 1,196.04 42.35 2,804.94 42.39 0.08% 1,729.94 40.64 -4.12% 

7 千味 360g 卡通猪猪包 1,850.14 14.33 2,671.56 14.65 2.21% 2,747.64 14.81 1.09% 

8 千味 1200g 放心大油条 927.31 8.65 1,963.33 8.31 -3.89% 2,611.47 8.77 5.52% 

9 千味 300 克脆皮香蕉 1,865.72 9.23 1,756.57 9.47 2.55% 1,515.17 9.52 0.49% 

10 百胜 360g 蛋芯油条 - - 1,628.91 16.47 - - - - 

合计 35,813.69 - 45,141.74 - - 43,334.97 - - 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

2021 年 12 月 2 日，公司发布公告上调部分产品价格：鉴于各原材料、人工、 运输、能源等成本持续上涨，

为更好地向客户、消费者提供优质产品和服务，促进市场及行业可持续发展，经公司研究决定，对部分速冻

米面制品的产品促销政策进行缩减或经销价进行上调，调价幅度为 2%-10%不等，新价格自 2021 年 12 月

25 日起按各产品调价通知执行。由于 2021 年各类原材料成本均有所上涨，三全、安井等公司陆续发布涨价

通知，公司跟随涨价，有助于稳定公司 2022 年的盈利能力。 
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5. 盈利预测与评级 

我们认为，公司产品研发能力、生产经营管理能力优秀，拥有各餐饮领域中大客户背书，未来持续获取市场

份额能力无需担忧。但由于今年疫情严重程度超出年初预期，餐饮业受疫情影响明显，我们下调对公司 2022

年的业绩预测，但认为在不受疫情扰动的前提下 2023 年公司盈利水平能够快速恢复，我们基本维持对 2023

年的盈利预测，并增加对 2024 年的盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 1.03、1.43 和 1.76

亿元，对应 EPS 分别为 1.18、1.65 和 2.03 元。当前股价对应 2022-2024 年 PE 值分别为 42、30 和 25 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

疫情导致消费能力及消费需求下降，餐饮业复苏低于预期；前三大客户的经营风险间接影响公司对大客户销

售额；食品安全风险等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 333 593 760 973 1224 营业收入 944 1274 1514 1940 2273 

货币资金 117 332 454 601 797 营业成本 739 989 1187 1512 1766 

应收账款 52 62 79 98 117 营业税金及附加 9 12 14 18 21 

其他应收款 0 8 10 13 15 营业费用 31 42 51 65 75 

预付款项 11 5 5 0 -3 管理费用 79 107 126 153 177 

存货 116 162 191 245 285 财务费用 3 5 -1 -3 -5 

其他流动资产 29 24 22 17 13 研发费用 7 9 10 11 12 

非流动资产合计 622 747 685 639 592 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 -0.93 0.36 0.00 0.00 0.00 

固定资产 543 606 558 509 461 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 39 38 36 34 32 加：其他收益 25.76 1.40 5.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 5 17 0 0 0 营业利润 100 112 132 184 227 

资产总计 956 1341 1445 1612 1816 营业外收入 2.18 2.60 2.39 2.49 2.44 

流动负债合计 305 326 347 372 400 营业外支出 2.07 0.79 1.59 1.48 1.28 

短期借款 15 15 0 0 0 利润总额 100 113 133 185 228 

应付账款 142 144 197 234 283 所得税 24 26 31 43 53 

预收款项 0 0 -18 -30 -51 净利润 77 87 102 142 175 

一年内到期的非流动负债 4 10 10 10 10 少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 

非流动负债合计 69 61 35 35 35 归属母公司净利润 77 88 103 143 176 

长期借款 55 35 35 35 35 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 373 388 382 407 435 成长能力      

少数股东权益 0 0 -1 -2 -3 营业收入增长 6.20% 34.89% 18.88% 28.08% 17.20% 

实收资本（或股本） 64 87 87 87 87 营业利润增长 1.61% 11.53% 18.50% 39.07% 23.55% 

资本公积 239 546 499 499 499 归属于母公司净利润增长 3.33% 15.51% 16.03% 39.27% 23.14% 

未分配利润 255 336 432 564 728 获利能力      

归属母公司股东权益合计 582 954 1057 1200 1376 毛利率(%) 21.71% 22.36% 21.60% 22.05% 22.33% 

负债和所有者权益 956 1341 1438 1604 1808 净利率(%) 8.11% 6.85% 6.74% 7.32% 7.71% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.01% 6.60% 7.10% 8.87% 9.69% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 13.15% 9.28% 9.71% 11.91% 12.79% 

经营活动现金流 98 98 125 151 199 偿债能力      

净利润 77 87 102 142 175 资产负债率(%) 39% 29% 27% 25% 24% 

折旧摊销 33.98 41.55 52.80 53.41 53.92 流动比率 1.09 1.82 2.19 2.62 3.06 

财务费用 3 5 -1 -3 -5 速动比率 0.71 1.32 1.64 1.96 2.35 

应收帐款减少 -8 -10 -17 -19 -19 营运能力      

预收帐款增加 -23 0 -18 -12 -21 总资产周转率 1.05 1.11 1.09 1.28 1.33 

投资活动现金流 -95 -183 10 -7 -7 应收账款周转率 20 22 21 22 21 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 应付账款周转率 7.00 8.92 8.88 8.99 8.79 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.24 1.25 1.18 1.65 2.03 

筹资活动现金流 35 299 -13 3 5 每股净现金流(最新摊薄) 0.60 2.48 1.41 1.70 2.27 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.12 11.01 12.20 13.85 15.88 

长期借款增加 55 -20 0 0 0 估值比率      

普通股增加 7 23 0 0 0 P/E 40.24 39.92 42.12 30.24 24.56 

资本公积增加 93 308 -47 0 0 P/B 5.47 4.53 4.09 3.60 3.14 

现金净增加额 38 215 122 147 197 EV/EBITDA 23.13 26.26 21.57 16.29 13.09   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 千味央厨系列报告之一：双轮齐增长，央厨供四方 2022-02-17 

行业普通报告 食品饮料行业报告：复苏预期引爆板块投资热情，需求有望进一步提振 2022-06-13 

行业深度报告 食品饮料：基本面进入磨底期，下半年有望迎来复苏 2022-06-01 

行业深度报告 食品饮料行业中期策略：基本面进入磨底期，下半年有望迎来复苏 2022-05-29 

行业深度报告 食品饮料行业：见底了吗？ 2022-05-16 

行业普通报告 食品饮料行业：进入基本面磨底期 2022-05-10 

行业普通报告 食品饮料行业：汇率贬值加大企业成本压力，建议关注成本压力有望减轻的细分行业 2022-04-26 

行业普通报告 食品饮料行业：国常会部署消费举措引爆消费投资热情 2022-04-18 

行业普通报告 食品饮料行业：疫情影响下需求变化与市场竞争格局变迁思考 2022-03-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孟斯硕 

首席分析师，工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6 年食品饮料行业研究经验，2020 年 6

月加入东兴证券。 

王洁婷 

普渡大学硕士，5 年证券研究经验，2020 年加入东兴证券研究所从事食品饮料行业研究，主要覆盖奶粉、

调味品及休闲食品。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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