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千味央厨（001215.SZ） 

渠道品类比翼发力， 

全面赋能餐饮产业链高质量发展 

 投资要点： 

➢ 公司主业立足速冻面米制品，深耕餐饮供应链，向餐饮客户提供定制

服务或标准化产品。尽管上市后受三年疫情扰动，但公司凭借多维优势稳

住增长节奏，2020-2022年营收、扣非归母净利润CAGR为25.55%/28.72%，盈

利能力持续改善。且随着今年餐饮复苏，公司主业加速回暖，同时向预制

菜C端探索以及通过并购优质资产味宝切入茶饮供应链赛道，迈入多维进化

道路。 

➢ 餐饮供应链市场空间广阔，公司有望凭借多维竞争优势把握机遇。近

年来，餐企单价承压、成本攀升等经营痛点，促进其餐企产生强烈的降本

增效需求，进而带动供应链市场发展；同时，餐饮复苏、连锁化趋势使得

产业链分工愈发明确，其中高质、高效的央厨有望在赋能下游中脱颖而出。

而公司深耕供应链市场，B端先发优势显著；且在陪跑百胜等大客中沉淀多

维服务优势，未来有望持续打造大单品，把握供应链机遇。 

➢ 渠道为增长之本，产品为增长之形，公司逐步进化为供应链的全能选

手。从渠道端看，大B扩店与内部品类延伸带来营收增长确定性，同时今年

餐饮复苏带来业绩增长弹性；公司通过招商育商、挖掘场景推动中小B持续

放量；B端主业稳健增长可期。此外，公司探索预制菜C端，并购优质资产

味宝，逐步进化为供应链的全能选手。从产品端看，公司横向挖掘新场景，

纵向拓展新品类，持续培育多个大单品，以实现规模跃迁、质效齐升。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

1.51/2.04/2.48亿元，三年分别同比增长48%/35%/22%，期间CAGR达28%。基

于餐饮大B需求复苏，公司短期有望实现主业增长提速；同时考虑到下游降

本增效与连锁化趋势，公司未来成长空间广阔。故我们给予公司2023年47

倍PE，对应目标价81.78元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：餐饮需求复苏不及预期，食品质量安全风险，大单品推广

不及预期，主要原材料价格波动风险等。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,274 1,489 1,961 2,439 2,924 

增长率 35% 17% 32% 24% 20% 

净利润（百万元） 88 102 151 204 248 

增长率 16% 15% 48% 35% 22% 

EPS（元/股） 1.02 1.18 1.74 2.35 2.86 

市盈率（P/E） 67  58  37  28  23  

市净率（P/B） 6  6  5  4  4  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 07 月 17 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 68.4 元 

目标价格： 81.78 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 87/45 

总市值/流通市值（百万元） 5926/3093 

每股净资产（元） 12.42 

资产负债率（%） 28.89 

一年内最高/最低（元） 79.52/43.9 
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一年内股价相对走势 
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分析师 刘畅 
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邮箱：lc30103@hfzq.com.cn 
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千味央厨 沪深300
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投资要件 

关键假设： 

假设 1：随着大 B 餐饮加速回暖与乡宴等场景复苏，以油条为主的油炸类产品今年有望迎来恢复性增长；从

中长期看，公司油炸类先发优势、成本领先优势显著，且竞争对手在该品类相对不强，未来有望在中小 B 端保持

快速增长，预计 23-25 年销量增速分别为 26%/20%/15%，吨价增速为 2%/1%/1%，营收增速为 29%/21%/16%。 

假设 2：一方面，公司凭借在大 B 端的先发优势，持续为其上新铺货，以推动烘焙类延续快增，其中蛋挞类

有望通过扩品类实现较高增长，预计面包类在测试中，预计 2023-25 年销量增速为 32%/18%/15%，吨价增速分

别为 2%/1%/1%，营收增速分别为 35%/19%/16%。另一方面，公司蒸煮类持续发力早餐、团餐等消费场景，如

着手打造米糕、春卷等重要单品,进而贡献营收增量，预计 2023-25 年销量增速为 18 %/15%/13%，吨价增速分

别为 2%/1%/1%，营收增速分别为 20 %/16%/14%。 

假设 3：去年在团餐场景脱颖而出的大单品蒸煎饺有望延续快增，主要系公司优化成本过程中进一步提升产

品性价比，即在保证毛利率下提升竞争优势。此外，公司布局预制菜 C 端，带来营收增量，预计 2023-25 年销

量增速为 50%/45%/35%，吨价增速为 3%/2%/1%，营收增速为 55%/48%/36%。 

假设 4：毛利率方面，公司油条、蒸煎饺等大单品持续放量形成规模效应，同时，预计相对高毛利的烘焙类、

蒸煮类产品在 B 端客户铺货增长，有助于优化产品结构优化；此外，原材料成品价格或下降，均促进公司盈利能

力改善。因此，预计 2023-25 年公司毛利率分别为 24.26%/24.31%/24.37%。 

 

区别于市场的观点：  

市场认为当前餐饮整体恢复放缓，且供应链市场格局分散、市场竞争激烈，或影响公司主业发展与业绩释放；

但我们认为公司在本轮餐饮复苏背景中已受益于百胜等龙头恢复，同时公司加速推新叠加快餐市场逐步恢复，或

促进公司业绩超预期；且公司具备多维竞争优势，未来有望把握下游连锁化趋势与供应链集中化机遇。此外，市

场更关注公司大单品推进情况，以把握增长空间与节奏；而我们认为公司增长的关键点在于客户结构，即立足大

B 并通过其灯塔效应在中小 B 端放量，形成规模效应后方可孵化核心单品，以实现质效齐升、规模跃迁。 

  

股价上涨的催化因素：  

餐饮复苏超预期；成功打造新的亿元大单品；大客户拓展超预期；并购新资产味宝与公司主业产生良好协同

效应，业绩贡献超预期。  

  

估值和目标价：  

选取味之香、安井食品、立高食品作为可比公司；2023-2025 年可比公司平均 PE 分为别 32/24/19 倍。预

计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 1.51/2.04/2.48 亿元，三年分别同比增长 48%/35%/22%，期间 CAGR 达

28%。基于餐饮大 B 需求复苏，公司短期或迎来主业增长提速；鉴于下游降本增效刚需与连锁化趋势，公司或将

凭借多维竞争优势把握供应链机遇，即在招商、育商中不断孵化大单品，同时定增扩产为公司销售可持续增长提

供产能保障。故我们给予公司 2023 年 47 倍 PE，对应目标价 81.78 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

  

风险提示：  

餐饮需求复苏不及预期，食品质量安全风险，大单品推广不及预期，主要原材料价格波动风险等。 
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1. 公司概况：深耕 B 端、持续进化，基本面向好发展 

公司主业立足速冻面米制品，深耕餐饮供应链，向 B 端客户提供定制化服务或

标准化产品，近年来进军预制菜 C端、并购味宝，持续进化。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；其主营产品包括油炸类、烘焙类、蒸煮类以及菜肴类，SKU 数多达

300 余种。尽管上市后受三年疫情扰动，但公司凭借多维优势稳住增长节奏，2020-

2022 年营收、扣非归母净利润 CAGR 分别为 25.55%/28.72%，盈利能力持续改善。

且随着今年餐饮复苏，公司主业加速回暖，同时向预制菜 C 端探索以及通过并购优

质资产味宝切入茶饮供应链赛道，迈入多维进化道路。 

图表 1：公司历史沿革概览 

 

数据来源：wind，公司官网，招股说明书，公司 2021、2022 年报，中国产业研究院等，华福证券研究所 

 

 

图表 2：公司营收、利润增长概况  图表 3：公司盈利能力整体处于优化通道 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所 
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2. 供应链市场发展空间广阔，繁星点点可供发掘 

餐企单价承压、成本攀升等经营痛点，催生出较为强烈的降本增效需求，进而带

动供应链市场发展。一方面，在三年疫情冲击下，消费者用餐价格敏感度或有所提升，

同时激烈的市场竞争压制了均价。另一方面，人力、房租等餐企核心成本项近年来持

续攀升（据国家统计局，近十年我国住宿餐饮业人均工资增长率约 73%），考虑到人

口结构趋势，预计餐企用工成本压力延续；而“降本增效”需求促使供应链专业化，

如创造央厨需求。 

餐饮复苏、连锁化趋势推动产业链分工愈发明确，其中高质、高效的央厨有望在

赋能下游中脱颖而出。根据 2023 年新餐饮双主场行业报告，近年来我国餐饮业连锁

化率持续提升（从 2018 年 12%提升到 2022 年 19%）。而对于头部餐企或处快速连

锁阶段的品牌，其对供应链的需求是逐阶放大的，包括品控、生产效率、成本优化以

及研发服务体系等，进而催生了央厨需求。但是，需求并非停留在低门槛的产能供应，

而在于央厨能否帮助餐企解决经营痛点，包括提升出餐效率、口味稳定性、简化加工

流程以及减少后厨人力成本等。 

此外，团餐、外卖、冷链等快速发展加速了上下游联动，供应链崛起趋势愈发清

晰。其中团餐市场有利于央厨打造大单品，进而帮助其规模跃迁、质效齐升，如公司

通过不沾锅、不破皮的蒸煎饺解决客户出品痛点，并快速导入市场、实现放量；而外

卖市场的爆发帮助下游拓增量的同时拔高供应链的价值，催化央厨预制菜市场发展；

最后，冷链运输可大幅度减少预制菜运输损耗,并为预制菜发展提供保障。 

 

图表 4：人力、房租成本近年来持续提升  图表 5：我国连锁化率持续提升 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：2023 年新餐饮双主场行业报告，华福证券研究所 
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3. 客户、渠道、产品等下足功夫，多维优势助公司稳立潮头 

公司深耕供应链市场，B端先发优势显著；且公司在陪跑百胜等大客中沉淀的对

下游痛点的敏锐感、解决能力，叠加研发力、柔性生产、响应速度以及供应稳定性等，

所展现出的综合服务优势，未来有望持续把握供应链机遇。 

相较于竞争对手安井、三全等从 C 端向 B 端拓展，公司自创立伊始便专注于 B

端赛道，并成功切入许多大型连锁餐饮的核心供应商体系，如公司 2016 年进入百胜 

T1 级别供应商行列后紧密相伴，并持续提升内部份额；随后，公司切入海底捞、华

莱士、瑞幸等大 B 体系，而这些成熟大 B 带来业绩确定性同时构筑竞争壁垒，包括

沉淀研发优势，培育需求痛点敏感度、解决能力以及快速响应能力等。且成为大 B 客

户 T1 级供应商后，大 B 灯塔效应又会为公司带来更多的 B 端客户（尤其对供应体系

不完善、相关投入有限又但渴望标准化、连锁化的中小 B 餐企），规模效应逐步显现。 

大单品加速渗透，高品控下彰显成本优势，易形成马太效应。油条作为公司在早

期切入餐饮供应链的核心单品，规模优势显著，并凭借高性价比在工业油条市场占据

主要份额。同时，作为百胜等龙头餐饮端 T1 级供应商，严苛的考核体系背书已为公

司解决连锁餐企的需求顾虑，同时大单品成本优势也将直击餐企扩张痛点，公司有望

充分把握 B 端连锁化率提升的发展机遇持续抢占市场份额，实现竞争端正反馈。 

图表 6：公司具备多维竞争优势 

 

数据来源：公司公告，wind，华福证券研究所 

从团队骨干到大客户、经销商等，相互深度绑定将拔高公司发展势能。2021 年
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12 月，公司落地股权激励计划，拟以 31.01 元/股的授予价格向 80 名核心骨干授予

限制性股票 152.6 万股，且业绩考核目标为：以 2020 年营收为基准，2021-2023 

年营收分别同增 35.0%/23.7%/20.4%，期间 CAGR 为+26.2%。今年 4 月，公司面

向股东、经销商等定向增发股票，通过并购味宝、扩产增效促进公司快速发展。总之，

股权激励、定向增发计划将内外部利益相关者紧密结合在一起，充分调动其积极性同

时拔高内部经营势能。 

 

4. 立足 B端同时进 C端、并购扩张，成为餐饮供应链的全能选手 

从渠道端看：大 B扩店与内部品类延伸带来营收增长确定性，同时今年餐饮复苏

带来业绩增长弹性；公司通过招商育商、挖掘场景推动中小 B持续放量；B端主业稳

健增长可期。此外，公司探索预制菜 C端，并购优质资产味宝，逐步进化为供应链的

全能选手。 

从产品端看，公司横向挖掘新场景，纵向拓展新品类，持续培育多个大单品，以

实现规模跃迁、质效齐升。一方面，公司深入探索大单品可适用的场景，如根据油条

在火锅、宴席、外卖等场景推出茴香、火锅涮煮以及外卖专用油条等；同时为大客提

供定制油条，如海底捞的咸蛋黄油条等；最终，公司成功将油条打造为第一大单品，

市场份额遥遥领先；且考虑到工业油条的应用空间，预计未来可保持增长。另一方面，

公司积极开拓新品类，包括不断为大 B 客户上新，推动烘焙类在大 B 端铺货；而良

好的客户基础也为公司持续孵化大单品创造条件。从长期看，我们认为公司需要孵化

3-5 个亿元级别的核心产品支撑公司营收扩张到 50 亿体量，方可实现规模跃迁、质

效齐升。 

  

5. 盈利预测与估值分析 

5.1 盈利预测 

油炸类：随着大 B 餐饮加速回暖与乡宴等场景复苏，以油条为主的油炸类产品

今年有望迎来恢复性增长；从中长期看，公司油炸类产品先发优势、成本领先优势显

著，且主要竞争对手在该品类相对不强，未来有望在中小 B 端保持快速增长，预计

2023-25 年销量增速为 26%/20%/15%，吨价增速分别为 2%/1 %/1%，营收增速分

别为 29%/21%/16%。 
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蒸煮类：公司持续发力早餐场景，如着手打造米糕、春卷等重要单品,进而贡献

营收增量，预计2023-25年销量增速为18 %/15%/13%，吨价增速分别为2%/1 %/1%，

营收增速分别为 20 %/16%/14%。 

烘焙类：公司凭借在大 B 端的先发优势，持续给大 B 客户上新铺货，以推动烘

焙类延续快增，其中蛋挞类有望通过扩品类实现较高增长，预计面包类在测试中，预

计 2023-25 年销量增速为 32%/18%/15%，吨价增速分别为 2%/1%/1%，营收增速分

别为 35%/19%/16%。 

菜肴类及其他：去年在团餐场景脱颖而出的大单品蒸煎饺有望延续快增，主要系

公司优化成本过程中进一步提升产品性价比，即在保证毛利率情况下提升竞争优势。

此外，公司通过新零售渠道布局预制菜 C 端，并带来营收增量，预计 2023-25 年销

量增速为 50%/45%/35%，吨价增速分别为 3%/2%/1%，营收增速分别为

55%/48%/36%。 

毛利率方面：油条、蒸煎饺等大单品持续放量形成规模效应，同时，预计相对高

毛利的烘焙类、蒸煮类产品在 B 端客户铺货增长，有助于优化产品结构；此外，原材

料成品价格或下降，均促进公司盈利能力改善，因此，预计 2023-25 年公司毛利率分

别为 24.26%/24.31%/24.37%。 

图表 7：盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

油炸类     

收入（百万元） 700.51 900.29 1091.15 1267.37 

yoy 6% 29% 21% 16% 

销量（吨） 66120.57 83311.92 99974.30 114970.45 

yoy 4% 26% 20% 15% 

吨价（万元/吨） 1.06 1.08 1.09 1.10 

yoy 2% 2% 1% 1% 

毛利率 21.53% 22.50% 22.60% 22.60% 

蒸煮类         

收入（百万元） 294.79 354.81 412.11 470.34 

yoy 15% 20% 16% 14% 

销量（吨） 26571.31 31354.15 36057.27 40744.71 

yoy 8% 18% 15% 13% 

吨价（万元/吨） 1.11 1.13 1.14 1.15 

yoy 6% 2% 1% 1% 

毛利率 26.43% 26.45% 26.48% 26.50% 

烘焙类         

收入（百万元） 275.06 370.34 441.37 512.65 
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yoy 23% 35% 19% 16% 

销量（吨） 17482.73 23077.20 27231.10 31315.77 

yoy 24% 32% 18% 15% 

吨价（万元/吨） 1.57 1.60 1.62 1.64 

yoy -1% 2% 1% 1% 

毛利率 23.21% 25.00% 25.00% 25.10% 

菜肴类及其他         

收入（百万元） 212.92 328.97 486.54 663.40 

yoy 64% 55% 48% 36% 

销量（吨） 21737.18 32605.77 47278.37 63825.79 

yoy 75% 50% 45% 35% 

吨价（万元/吨） 0.98 1.01 1.03 1.04 

yoy -7% 3% 2% 1% 

毛利率 23.93% 24.50% 24.50% 24.60% 

其他         

收入（百万元） 5.34 6.50 8.00 10.00 

yoy 24% 22% 23% 25% 

毛利率 94% 95% 95% 95% 

合计         

收入（百万元） 1488.62 1960.90 2439.17 2923.76 

yoy 17% 32% 24% 20% 

毛利率 23.41% 24.26% 24.31% 24.37% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

5.2 相对估值分析 

相对估值比较：鉴于安井食品系速冻与预制食品行业龙头，立高食品作为烘焙龙

头以及味知香作为预制菜上市第一股，从业务角度看均与公司属于同业，故选取上述

公司作为可比公司；2023-2025 年可比公司平均 PE 分为别 32/24/19 倍。预计公司

2023-2025 年归母净利润将达到 1.51/2.04/2.48 亿元，三年分别同比增长

48%/35%/22%，期间 CAGR达 28%。基于餐饮大 B 需求复苏，公司短期有望迎来主业增

长提速；同时考虑到下游降本增效刚需与连锁化趋势，公司或将凭借自身多维竞争优

势持续把握供应链机遇，即在招商、育商中不断孵化大单品，同时定增扩产为公司销

售可持续增长提供产能保障。因而，我们给予公司 2023 年 47 倍 PE，对应目标价

81.78 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 
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图表 8：相对估值分析 

公司 
市值(亿

元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 23-25 净

利润增速 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

味知香 54 38.80 1.43 1.32 1.65 2.02 27  29  24  19  24% 

安井食品 448 152.58 3.87 5.00 6.29 7.82 39  31  24  20  25% 

立高食品 108 63.68 0.79 1.83 2.62 3.59 81  35  24  18  40% 

平均值             49  32  24  19  30% 

千味央厨 59 68.40 1.18 1.74 2.35 2.86 58  37  28  23  28% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所；收盘价等数据截取自 7 月 16 日 

 

6. 风险提示 

餐饮需求复苏不及预期：公司业务立足餐饮供应链，下游消费疲软、需求不及预

期将影响公司销售与业绩增长。 

食品质量安全风险：行业易出现食品安全问题，一旦发生将对公司品牌名誉、

未来发展产生不利影响。 

大单品推广不及预期：公司目前拥有油条、蒸煎饺等大单品，大单品推广不及预

期将影响公司营收增长。 

主要原材料价格波动风险：公司主要为大小 B 餐饮客户供应米面制品，上游原

材料价格大幅波动将影响公司盈利能力。 
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图表 9：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

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

货币资金 381 605 896 1,219  营业收入 1,489 1,961 2,439 2,924 

应收票据及账款 67 79 80 87  营业成本 1,140 1,485 1,846 2,211 

预付账款 8 22 28 33  税金及附加 12 16 20 24 

存货 182 210 256 316  销售费用 58 71 80 95 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 139 178 212 249 

其他流动资产 31 20 24 29  研发费用 16 19 21 25 

流动资产合计 670 936 1,283 1,684  财务费用 2 0 0 4 

长期股权投资 30 30 30 30  信用减值损失 0 0 0 0 

固定资产 633 699 741 747  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 100 50 10 2  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 38 34 31 29  投资收益 0 0 0 0 

商誉 0 11 11 11  其他收益 2 1 1 1 

其他非流动资产 116 121 128 135  营业利润 123 192 260 316 

非流动资产合计 917 946 951 953  营业外收入 7 3 2 3 

资产合计 1,587 1,882 2,234 2,637  营业外支出 1 1 1 1 

短期借款 15 0 0 0  利润总额 129 194 261 318 

应付票据及账款 191 238 301 367  所得税 28 45 59 72 

预收款项 0 13 4 6  净利润 101 149 202 246 

合同负债 6 7 9 11  少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

其他应付款 90 90 90 90  归属母公司净利润 102 150 204 248 

其他流动负债 49 52 55 58  EPS（摊薄） 1.18 1.74 2.35 2.86 

流动负债合计 350 399 459 532       

长期借款 147 258 370 481  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 29 29 29 29  成长能力     

非流动负债合计 176 287 399 510  营业收入增长率 16.9% 31.7% 24.4% 19.9% 

负债合计 526 687 858 1,042  EBIT增长率 10.8% 48.0% 34.9% 23.2% 

归属母公司所有者权益 1,061 1,197 1,380 1,600  归母净利润增长率 15.2% 47.8% 35.5% 21.5% 

少数股东权益 0 -1 -3 -6  获利能力     

所有者权益合计 1,061 1,195 1,376 1,594  毛利率 23.4% 24.3% 24.3% 24.4% 

负债和股东权益 1,587 1,882 2,234 2,637  净利率 6.8% 7.6% 8.3% 8.4% 

      ROE 9.6% 12.6% 14.8% 15.6% 

现金流量表      ROIC 10.8% 14.0% 15.6% 16.1% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 211 226 266 310  资产负债率 33.1% 36.5% 38.4% 39.5% 

现金收益 154 204 262 314  流动比率 1.9  2.3  2.8  3.2  

存货影响 -20 -28 -46 -60  速动比率 1.4  1.8  2.2  2.6  

经营性应收影响 -8 -26 -6 -13  营运能力     

经营性应付影响 14 59 55 68  总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.1  

其他影响 72 17 0 1  应收账款周转天数 16 13 12 10 

投资活动现金流 -251 -84 -65 -67  存货周转天数 54 48 45 47 

资本支出 -148 -68 -59 -60  每股指标（元）     

股权投资 -30 0 0 0  每股收益 1.18  1.74  2.35  2.86  

其他长期资产变化 -73 -16 -6 -7  每股经营现金流 2.44  2.61  3.07  3.58  

融资活动现金流 88 82 90 80  每股净资产 12.24  13.81  15.93  18.47  

借款增加 113 97 112 112  估值比率     

股利及利息支付 -20 -33 -46 -59  P/E 58 37 28 23 

股东融资 2 0 0 0  P/B 6 5 4 4 

其他影响 -7 18 24 27  EV/EBITDA 57 42 32 27 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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