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市场数据 
 
收盘价(元) 16.61 

一年最低/最高价 15.90/31.50 

市净率(倍) 4.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,500.77 

总市值(百万元) 17,712.67 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 3.68 

资产负债率(%,LF) 20.11 

总股本(百万股) 1,066.39 

流通 A 股(百万股) 1,053.63  
 

相关研究 
 
《天味食品(603317)：2023 年 1-

2 月经营数据点评：收入稳健增

长，净利率持续提升》 

2023-03-13 

《天味食品(603317)：2022 年报

点评：减促降费卓有成效，业绩

符合预期》 

2023-03-02 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,691 3,262 3,849 4,508 

同比 33% 21% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 342 429 546 655 

同比 85% 26% 27% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.40 0.51 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.84 41.29 32.44 27.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #消费升级   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司发布 2023 年一季报，业绩符合预期：2023Q1 公司营业总收入 7.67

亿元，同比增长 21.79%；归母净利润 1.28 亿元，同比增长 27.74%；扣
非归母净利润 1.19 亿元，同比增长 21.61%。 

◼ 成本下行叠加积极减促，23Q1盈利能力提升：23Q1公司毛利率 40.62%，
同比+4.7pct，毛利率同比提升较快或因油脂类原材料价格下行，叠加公
司从 22 年底开始取消随货搭赠、产品结构升级后吨价回升。23Q1 公司
销售/管理/财务费用率分别为 14.8%/5.9%/-0.3%，同比+1.8/+2.5/+0.4pct，
销售费用率同比提升或因公司计提 22 年年终奖激励、积极减促的同时
加大了广告费用投入。综合来看，23Q1 公司归母净利率 16.74%，同比
+0.78pct，盈利能力稳步改善。 

◼ C 端实现快速增长，持续深化渠道改革：（1）分品类，23Q1 公司中调/

火锅底料/冬调分别同比+20.34%/+19.96%/+404%，中调、火锅底料稳健
增长，低基数下冬调高增。（2）分区域，23Q1 西南/华中/华东/华北地区
收入同比增速分别+34%/+20%/+16%/+43%，公司持续推进厂商一体化
的联合运营模式，西南基地市场渠道效率提升，增速较快，同时公司积
极拓展华东、华北等外埠市场，23Q1 经销商净增 87 家，其中华东/华北
地区增加 42/25 家。（3）分渠道，23Q1 经销商/定制餐调/电商渠道收入
分别同比增速+19%/+11%/+97%，经销商渠道增长稳定，电商渠道表现
亮眼或因公司积极推进社区电商、内容电商，通过新零售激活核心用户。 

◼ 渠道、产品双轮驱动，23 年双二十目标可期：渠道方面，23 年公司将
建设经销商的辅导系统和自运营系统，持续优化费用投放结构，预计整
体费用率有望同比下降；同时公司将积极拥抱新零售渠道，我们预计新
零售渠道中长期占比有望提升到 20-30%。产品方面，23 年公司将坚持
大单品战略，针对重点地区重塑经典大单品，积极开发区域性风味大单
品，重点突破小龙虾料等近年爆款，23Q1 小龙虾料已准备铺市。渠道、
产品双轮驱动下，我们认为公司 23 年有望实现双二十目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 23Q1 业绩符合预期，我们维持 23-25 年收
入预期 33/38/45 亿元，同比+21%/18%/17%，维持归母净利润预期
4.29/5.5/6.6 亿元，同比+26%/27%/20%，对应 PE 分别为 41/32/27x，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期  
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天味食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,153 3,224 3,901 4,609  营业总收入 2,691 3,262 3,849 4,508 

货币资金及交易性金融资产 2,950 3,014 3,631 4,305  营业成本(含金融类) 1,770 2,132 2,511 2,934 

经营性应收款项 41 36 35 46  税金及附加 22 26 31 36 

存货 147 137 210 211  销售费用 388 470 555 646 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 180 169 199 

其他流动资产 16 37 25 47  研发费用 32 40 47 55 

非流动资产 1,668 1,707 1,754 1,803  财务费用 -18 -9 -10 -23 

长期股权投资 398 423 448 473  加:其他收益 6 13 15 18 

固定资产及使用权资产 727 885 978 1,038  投资净收益 54 59 69 81 

在建工程 288 144 72 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 46 46 46 46  减值损失 -1 -2 -2 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 406 492 629 756 

其他非流动资产 210 210 210 210  营业外净收支  -2 10 10 10 

资产总计 4,822 4,932 5,655 6,412  利润总额 404 502 639 766 

流动负债 784 709 887 991  减:所得税 63 74 94 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 341 428 545 654 

经营性应付款项 390 415 547 594  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 160 117 141 167  归属母公司净利润 342 429 546 655 

其他流动负债 234 177 199 230       

非流动负债 13 13 13 13  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.40 0.51 0.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 333 428 553 657 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 384 449 568 669 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 797 722 900 1,004  毛利率(%) 34.22 34.64 34.78 34.91 

归属母公司股东权益 4,020 4,206 4,752 5,407  归母净利率(%) 12.70 13.15 14.18 14.53 

少数股东权益 5 4 3 1       

所有者权益合计 4,025 4,209 4,754 5,408  收入增长率(%) 32.84 21.23 18.01 17.10 

负债和股东权益 4,822 4,932 5,655 6,412  归母净利润增长率(%) 85.11 25.54 27.27 19.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 546 301 599 645  每股净资产(元) 5.27 3.94 4.46 5.07 

投资活动现金流 -1,086 7 18 30  最新发行在外股份（百万股） 1,066 1,066 1,066 1,066 

筹资活动现金流 -56 -243 0 0  ROIC(%) 7.18 8.86 10.53 11.04 

现金净增加额 -595 65 617 674  ROE-摊薄(%) 8.50 10.20 11.49 12.11 

折旧和摊销 51 21 15 11  资产负债率(%) 16.53 14.64 15.92 15.66 

资本开支 -221 -26 -26 -27  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.84 41.29 32.44 27.05 

营运资本变动 206 -83 115 67  P/B（现价） 3.15 4.21 3.73 3.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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