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事项：

公司发布2022年报，全年实现营业收入14.89亿元，同比增长16.86%；归母净
利润1.02亿元，同比增长15.20%；扣非归母净利润0.96亿元，同比增长
12.60%。其中2022Q4实现营业收入4.58亿元，同比增长18.77%；归母净利
润0.32亿元，同比增长1.13%。公司利润分配预案：每 10 股派发现金红利 1.7
元 （含税）。

平安观点：

毛利率逐渐修复，净利率短期承压。公司年报业绩基本符合预期，不考

虑股权激励的影响，2022年归母净利润为1.15亿元，同比增长29.53%，
利润增速高于销售收入增速，呈现出高质量发展的良好态势。公司全年

实现毛利率23.41%，同比上升1.05pct，已逐渐恢复到2019年水平；实
现净利率6.78%，同比下降0.07pct。销售 /管理 /财务费用率分别为
3.92%/9.34%/0.11%，较21年同期分别上升0.59pct/上升0.91pct/下降
0.27pct。受股权激励的影响，管理费用率上升幅度较大，拖累净利率水
平。公司2022Q4实现毛利率25.00%，同比上升1.44pct，毛利率改善主
要受益于公司产品结构调整；实现净利率6.96%，同比下降1.25pct。销
售/管理/财务费用率分别为4.69%/9.31%/0.21%，较21年同期分别上升
1.61pct/0.90pct/0.11pct。销售费用率上升较快，主要是加大销售费用投
入，以及新增华东仓仓储费增加，导致净利率短期承压。

产品结构优化，大单品策略成效卓著。分产品看，油炸类实现营业收入

7.01亿元，同比增长6.06%，低于公司营收增幅，主要系2022年疫情影
响下，油炸类产品在餐饮连锁大客户、团餐、宴席等场景需求量有所降

低；蒸煮类实现营业收入2.95亿元，同比增长15.37%；烘焙类实现营业
收入2.75亿元，同比增长23.14%，增速较快主要是由于公司加大产品结
构调整力度，增加烘焙类产品；菜肴类及其他实现营业收入2.13亿元，
同比增长63.50%，其中预制菜销售收入2843.46万元，同比增长
101.23%。公司大单品策略成效卓著，在保持核心单品优势的基础上，

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,274 1,489 1,905 2,271 2,669
YOY(%) 34.9 16.9 28.0 19.2 17.5
净利润(百万元) 88 102 133 177 230
YOY(%) 15.5 15.2 30.1 33.6 29.7
毛利率(%) 22.4 23.4 23.0 23.8 24.5
净利率(%) 6.9 6.8 7.0 7.8 8.6
ROE(%) 9.3 9.6 11.2 13.1 14.6
EPS(摊薄/元) 1.02 1.18 1.53 2.04 2.65
P/E(倍) 68.4 59.4 45.6 34.1 26.3
P/B(倍) 6.3 5.7 5.1 4.5 3.8



千味央厨 公司年报点评

又相继培育和打造其他大单品，年年有鱼类、蒸煎饺、蛋挞类等核心大单品均实现了较快增长。

定增扩产助力长期发展，收购味宝切入茶饮赛道。公司3月24日发布定增公告，拟向不超过35名对象募资5.90亿元，募集资
金中5.10亿元用于产能扩张建设，合计可新增约9.2万吨年标准产能，突破当前产能瓶颈，提高运营效率，为公司长期规模
增长提供有效支撑；4186.13万元用于收购味宝食品80%股权，从而完成对味宝食品的全资控股，自此千味央厨拥有两家百
胜中国T1级供应商资格，增强与大客户百胜的黏性，同时借此切入茶饮供应链赛道，与自身业务协同，合力开拓茶饮下游
客户。

投资建议：公司作为速冻面米制品B端龙头，兼具确定性和成长性。根据公司年报，我们小幅调整业绩预测，预计公司
2023-2025年的归母净利润分别为1.33亿元（前值为1.36亿元）、1.77亿元（前值为1.81亿元）和2.30亿元（新增），EPS
分别为1.53元、2.04元和2.65元，对应4月18日收盘价的PE分别约为45.6、34.1、26.3倍，维持“推荐”评级。

风险提示：1）食品安全风险：公司生产的速冻食品生产、流通环节众多，若出现食品安全问题，可能会对公司声誉及业务
经营产生重大不利影响。2）餐饮业复苏不及预期：疫情导致消费能力与消费需求下降，对餐饮行业造成较大冲击，餐饮行
业复苏仍面临较多挑战，复苏节奏存在不确定性。3）大客户风险：公司大客户占比较高，其中百胜中国及其关联方占公司
的营收比例超20%，大客户的经营风险间接影响公司对大客户的销售额。4）行业竞争加剧：随着餐饮供应链市场容量不断
扩大，或有其他潜在竞争者进入本行业，存在市场竞争加剧的风险。5）原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料
为面粉、食用油等大宗农产品，原材料成本约占营业成本的75%，原材料价格波动或影响公司盈利能力。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 670 1017 1361 1750
现金 381 620 891 1201
应收票据及应收账款 67 95 113 132
其他应收款 7 12 14 16
预付账款 8 13 16 19
存货 182 235 278 323
其他流动资产 24 42 50 59
非流动资产 917 789 659 543
长期投资 30 30 30 30
固定资产 646 558 469 376
无形资产 38 31 25 19
其他非流动资产 204 169 135 118
资产总计 1587 1807 2020 2294
流动负债 350 490 578 673
短期借款 15 0 0 0
应付票据及应付账款 191 247 291 339
其他流动负债 144 243 286 333
非流动负债 176 131 89 51
长期借款 154 109 67 29
其他非流动负债 22 22 22 22
负债合计 526 621 667 724
少数股东权益 0 -1 -2 -4
股本 87 87 87 87
资本公积 565 565 565 565
留存收益 410 536 704 923
归属母公司股东权益 1061 1187 1355 1574
负债和股东权益 1587 1807 2020 2294

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1489 1905 2271 2669
营业成本 1140 1467 1731 2015
税金及附加 12 17 20 24
营业费用 58 76 86 93
管理费用 139 166 198 233
研发费用 16 16 19 23
财务费用 2 5 2 -1
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 0 0 0 0
其他收益 2 10 10 10
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 123 168 225 293
营业外收入 7 4 4 4
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 129 170 228 295
所得税 28 39 52 67
净利润 101 132 176 228
少数股东损益 -1 -1 -1 -2
归属母公司净利润 102 133 177 230
EBITDA 182 303 360 409
EPS（元） 1.18 1.53 2.04 2.65

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 202 313 326 360
净利润 101 132 176 228
折旧摊销 51 128 131 115
财务费用 2 5 2 -1
投资损失 -0 -0 -0 -0
营运资金变动 30 46 15 16
其他经营现金流 18 3 3 3
投资活动现金流 -251 -3 -3 -3
资本支出 218 0 0 0
长期投资 -30 0 0 0
其他投资现金流 -438 -3 -3 -3
筹资活动现金流 88 -71 -52 -48
短期借款 0 -15 0 0
长期借款 111 -45 -42 -38
其他筹资现金流 -23 -11 -10 -10
现金净增加额 39 239 270 310

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 16.9 28.0 19.2 17.5
营业利润(%) 10.6 36.0 34.2 30.0
归属于母公司净利润(%) 15.2 30.1 33.6 29.7
获利能力

毛利率(%) 23.4 23.0 23.8 24.5
净利率(%) 6.8 7.0 7.8 8.6
ROE(%) 9.6 11.2 13.1 14.6
ROIC(%) 12.5 13.7 20.8 30.6
偿债能力

资产负债率(%) 33.1 34.4 33.0 31.6
净负债比率(%) -20.0 -43.1 -60.9 -74.6
流动比率 1.9 2.1 2.4 2.6
速动比率 1.3 1.5 1.8 2.0
营运能力

总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.2
应收账款周转率 22.3 20.1 20.1 20.1
应付账款周转率 5.96 5.94 5.94 5.94
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.18 1.53 2.04 2.65
每股经营现金流(最新摊薄) 2.33 3.61 3.76 4.16
每股净资产(最新摊薄) 12.24 13.70 15.64 18.17
估值比率

P/E 59.4 45.6 34.1 26.3
P/B 5.7 5.1 4.5 3.8
EV/EBITDA 31 19 15 13
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