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投资要点

 事件：4月27日，公司发布一季度报告，2023年Q1营业收入、归母净利润、扣非归母净利

润分别达4.29、0.30、0.30亿元，分别同比增长23.18%、5.49%、23.83%，业绩基本符

合预期。

 点评：

 营收：Q1营收增速好转，2023年业绩可期

（1）Q1营收增速好转。2022年Q1-2023年Q1营收增速分别为20.17%、8.03%、19.21%、
18.77%、23.18%，2023年Q1营收进一步提速，预计与以百胜为主直营大客户快速恢复为

核心原因，其次，疫情政策优化后，预计公司小B对应的乡厨恢复较好，其他场景恢复稳

健。

（2）回顾，2022年疫情干扰业务仍保持健康。公司2022年扣除股权激励费用后的盈利能

力进一步提升，且亮点较多。产品端，蒸煎饺等大单品爆发、规模效应提升；渠道端，直

营客户经受住疫情考验，维持稳定，而经销商客户则提升头部经销商支持、增加行销部等

方式，头部经销商规模和整体经销商数量均维持较快增长；场景端，团餐表现较好，乡厨

及社餐场景在疫情政策优化后势能逐步释放。

（3）2023年业绩可期。公司新品储备丰富，其中春卷、米糕、大包子、烧麦潜力较大。

客户体系管理进一步优化，量、质齐升，为2023年大客户、社餐、宴席进一步恢复的背景

下业绩提升打下坚实基础。

 毛利率：处于相对高位，环比有一定回落。2023年Q1公司毛利率为23.95%（同比+1.39pct，
环比-1.05pct），2022年Q1-Q4毛利率分别为22.56%、22.36%、23.11%、25.00%，2023
年Q4、Q1毛利率处于相对高位，预计与涨价后原材料成本下降以及与烘焙等高毛利产比

占比较高有关。

 费率：销售费率是期间费率提升的主因。2023年Q1公司期间费率为13.95%（+1.29pct），
销售、管理、财务、研发费率分别为5.08%（+1.88pct）、7.81%（-0.94pct）、0.23%
（+0.29pct）、0.83%（+0.06pct）。销售费率是期间费率提升的主因，主要与新增华东

仓仓储费、新增子公司有关。财务费用增加，主要系本期贷款利息增加。

 净利率与现金流：经营活动产生的现金流量净额由正转负。2023年Q1公司归母净利率为

7.06%（-1.18pct），扣非归母净利率为6.88%（+0.03pct）。2022年Q1归母净利润基数

较高（上市收到政府补助600万元）导致2023年Q1归母净利润同比增速放缓，扣非归母净

利润更能反映业务增长水平。现金流，一方面，合同负债853.62万元（+51.02%），经济

回暖导致客户预收款增多。一方面，销售收现同比提升12.30%，明显低于报表收入增速，

同时导致经营活动产生的现金流量净额由0.27亿转负为0.24亿，预计与直营客户占比提

升，整体账期拉长有关。

 展望：2023年弹性强，成长空间广阔，先B后C

（1）2023年客户体系健康，场景稳，单品足。客户方面，百胜等大客户在疫情恢复、持

续推新背景下，全年尤其Q2弹性充足；经销体系随着公司支持力度提升、头部经销商比例
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提升，体系更加成熟，小B增长确定性强。场景方面，2022年团餐市场高速成长，2023年
在商业模式相对稳定的前提下，预计增长稳健，社餐、宴席预计恢复较好。其中宴席市场

预计竞争格局较优，公司拓展优势明显。单品方面，推新进一步提升，在油条、蒸煎饺维

持优势的情况下，大单品数量将进一步提升。核心单品研发、规模效应，将成为公司业务

拓展的核心驱动之一。此外味宝预计二季度并表，也望贡献新品类增量，和核心客户协同

作用。

（2）趋势明确空间广阔，先B后C，B端高集中。B端因标准化和成本节约，C端因便利性，

结合冷链运力提升，餐饮端预制菜较美、日60%渗透率有较大差距，外卖、团餐、餐饮连

锁化率驱动下，预制菜成长趋势明确。2021年狭义预制菜2100亿元，预计2030年达7580
亿元，期间复合增速将达15%，成长空间广阔。参考美、日发展史，B端刚需导致发展顺

序先B后C。供应链资源优势强、大单品型企业往往在B端发展中占据先机，行业有望实现

高集中。

 投资建议：千味央厨速冻米面制品客户优势、大单品（油条）优势突出，随着2023大客户

恢复、经销体系支持逐步完善、新品持续放量，2023业绩空间有望进一步释放。我们预计

2023/2024/2025年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 1.45/1.87/2.29 亿 元 ， 同 比 增 速 为

42.76%/28.49%/22.76%，对应EPS为1.68/2.16/2.65元，对应P/E为42/32/26倍。维持“买

入”评级。

 风险提示：食品安全的风险；原材料价格波动的风险；新品开拓不及预期的风险。

盈利预测与估值

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 1488.62 1873.35 2282.50 2744.68

(+/-)(%) 16.86 25.84 21.84 20.25

归母净利润 101.91 145.49 186.94 229.48

(+/-)(%) 15.20 42.76 28.49 22.76

EPS(元) 1.18 1.68 2.16 2.65

P/E 59.37 41.59 32.37 26.37

资料来源：wind，东海证券研究所，2023年 4月 26日
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图 1 2018-2023年 Q1公司营收及增速 图 2 2018-2023年 Q1公司归母净利润及增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

表 1 公司分产品、渠道收入、增速及毛利率（万元）

小类 项目 2021 2022

分产品

油炸类

收入 66,047.86 70,050.52
同比增速 26.66% 6.06%
毛利率 20.72% 21.53%

烘焙类

收入 22,336.60 27,505.89
同比增速 19.10% 23.14%
毛利率 24.95% 23.21%

蒸煮类

收入 25,550.63 29,478.75
同比增速 39.20% 15.37%
毛利率 23.45% 26.43%

菜肴类及其他

收入 13,022.73 21,292.46
同比增速 162.11% 63.50%
毛利率 21.59% 23.93%

分渠道

经销

收入 75,896.18 96,611.18
同比增速 25.35% 27.29%
毛利率 21.40% 24.25%

直营

收入 51,061.64 51,716.44
同比增速 51.62% 1.28%
毛利率 23.14% 21.12%

速冻食品小计

收入 126,957.82 148,327.62
同比增速 34.74% 16.83%
毛利率 22.10% 23.16%

资料来源：公司年报，东海证券研究所
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图 3 公司 2022年增速前三的产品

资料来源：公司年报，东海证券研究所

图 4 公司经销商数量（家） 图 5 公司直营大客户情况

资料来源：公司年报，东海证券研究所 资料来源：公司年报，东海证券研究所

[Table_FinchinaDetail]

图 6 前四大直营客户 2020-2022年收入情况

资料来源：公司年报，东海证券研究所
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附录：三大报表预测值

资产负债表 利润表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 669.58 767.27 886.04 1033.08 营业总收入 1488.62 1873.35 2282.50 2744.68

现金 381.13 389.97 536.06 577.31 营业成本 1140.10 1428.32 1738.04 2085.49

应收账款 73.31 107.78 112.86 152.46 营业税金及附加 12.32 15.51 18.89 22.72

预付账款 8.49 11.26 12.77 16.06 营业费用 58.35 73.43 86.73 104.30

存货 182.45 234.27 200.24 263.20 管理费用 139.03 174.22 205.42 244.28

非流动资产 917.38 962.08 1033.57 1082.85 财务费用 1.66 1.50 1.58 1.54

长期投资 30.02 30.02 30.02 30.02 营业利润 123.35 180.69 232.24 286.73

固定资产 633.29 708.94 774.31 280.21 营业外收入 6.87 4.73 5.80 5.27

无形资产 37.61 37.01 36.25 35.50 营业外支出 0.94 0.87 0.90 0.89

资产总计 1586.97 1729.35 1919.60 2115.93 利润总额 129.28 184.55 237.14 291.11

流动负债 350.20 344.31 403.46 429.94 所得税 28.37 40.49 52.03 63.87

短期借款 15.00 15.00 15.00 15.00 净利润 101.91 145.49 186.94 229.48

应付账款 191.34 173.68 212.56 216.13 归属母公司净利润 101.91 145.49 186.94 229.48

非流动负债 175.85 176.20 178.28 189.74 财务比率

长期借款 146.50 149.00 150.00 162.00 2022 2023E 2024E 2025E

其他 29.35 27.20 28.28 27.74 成长能力

负债合计 526.05 520.51 581.73 619.67 营业收入 17% 26% 22% 20%

股本 86.64 86.68 86.68 86.68 归属母公司净利润 15% 43% 28% 23%

资本公积 564.60 564.60 564.60 564.60 获利能力

留存收益 457.13 558.97 689.83 850.47 毛利率 23% 24% 24% 24%

归属母公司股东权益 1060.91 1210.26 1341.12 1501.76 净利率 7% 8% 8% 8%

负债和股东权益 1586.97 1729.35 1919.60 2115.93 ROE 10% 12% 14% 15%

偿债能力

资产负债率 33% 30% 30% 29%

现金流量表 流动比率 191% 223% 220% 240%

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 速动比率 139% 155% 170% 179%

经营活动现金流 210.62 97.23 312.07 196.99 营运能力

净利润 100.91 145.49 186.94 229.48 总资产周转率 1.02 1.13 1.25 1.36

折旧摊销 51.49 36.64 41.97 47.07 应收账款周转率 20.69 20.69 20.69 20.69

财务费用 7.31 1.50 1.58 1.54 应付账款周转率 8.89 10.26 11.82 12.81

营运资金变动 20.55 -85.25 83.04 -79.18 每股指标(元)

投资活动现金流 -250.75 -93.43 -102.02 -97.65 每股收益 1.18 1.68 2.16 2.65

资本支出 0.66 -93.15 -101.64 -97.32 每股经营现金 2.43 1.12 3.60 2.27

其他 -251.41 -0.28 -0.38 -30.35 每股净资产 12.24 13.96 15.47 17.32

筹资活动现金流 88.28 5.03 -63.96 -58.09 估值比率

短期借款 15.00 15.00 15.00 15.00 P/E 59.37 41.59 32.37 26.37

长期借款 146.50 149.00 150.00 162.00 P/B 5.70 5.00 4.51 4.03

现金净增加额 49.04 8.83 146.09 41.25 EV/EBITDA 29.33 26.20 20.19 16.51

资料来源：wind，东海证券研究所，2023年 4月 26日
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%

二、分析师声明：
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