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市场数据  
收盘价(元) 14.05 

一年最低/最高价 13.92/31.50 

市净率(倍) 3.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,864.64 

总市值(百万元) 14,971.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.80 

资产负债率(%,LF) 13.33 

总股本(百万股) 1,065.57 

流通 A 股(百万股) 1,057.98  
 

相关研究  
《天味食品(603317)：2023 年一

季报点评：持续深化渠道改革，

业绩符合预期》 

2023-04-18 

《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 
  

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 3,234 3,818 4,470 

同比 33% 20% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 342 429 551 660 

同比 85% 26% 28% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.40 0.52 0.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.81 34.89 27.16 22.67 
  

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

◼ 公司发布 2023 年半年报：2023H1 公司实现营业收入 14.26 亿元，同比
+17.42%，归母净利润 2.08 亿元，同比+25.1%，扣非归母净利润 1.78 亿
元，同比+21.8%。2023Q2 公司实现营业收入 6.6 亿元，同比+13%，归
母净利润 0.8 亿元，同比+21%，扣非归母净利润 0.59 亿元，同比+22%。
公司收入低于预期，利润符合预期。 

◼ 强化费用控制，23Q2 盈利能力提升：23Q2 公司实现毛利率 31.1%，同
比-3.4pct，我们预计毛利率下降主因毛利率较低的定制餐调 23Q2 占比
提升，同时 C 端需求较弱下公司加大了货折促销力度。23Q2 公司销售
/管理/研发费用率分别为 11.4%/8.2%/1.4%，同比-6.6/+2.5/-0.01pct，销售
费用率同比下降或因公司强化费用控制，提高了费用转化效率，管理费
用率同比增加主因公司股份支付费用增加。综合来看 23Q2 公司归母净
利率 12.1%，同比+0.8pct，盈利能力持续优化。 

◼ 23Q2 定制餐调恢复较好，并购推动电商高增：分品类，23Q2 公司火锅
底料/中式菜品调料/鸡精/香辣酱分别同比+7.6%/+21.6%/-25%/-26.5%，
火锅底料稳健增长，我们预计中调高增或因定制餐调恢复较好，小龙虾
料同比略有增长。分渠道，23Q2 公司经销商/定制餐调/电商分别同比
+0.7%/+44.2%/+124.9%，我们认为经销商渠道增速较慢主因 C 端消费力
不足，定制餐调渠道 23Q2 加速增长或因疫后 B 端恢复较好，电商渠道
表现亮眼或因 23Q2 公司并购线上中小 B 复调头部企业食萃食品。 

◼ 深化渠道改革，持续推进优商扶商策略：23Q2 公司西南/华中/华东/华
北地区收入同比增速分别+19%/+20%/+13%/+9%，公司持续梳理经销商
团队，23Q2 公司经销商较 2022 年末减少 109 家，其中西南/华东地区
分别减少 52/13 家。公司持续推进“聚焦大客户，打造大终端，执行大
推广”策略，强化优商扶商经销商分级运营模式，经销商团队质量有望
提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 23Q2 收入低于预期，我们下调 23-25 年收
入预期为 32/38/45 亿元（此前预期为 33/38/45 亿元），同比
+20%/18%/17% ，维持归母净利润预期 4.29/5.5/6.6 亿元，同比
+26%/28%/20%，对应 PE 分别为 35/27/23x，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 3,335 3,915 4,612  营业总收入 2,691 3,234 3,818 4,470 

货币资金及交易性金融资产 2,950 3,137 3,678 4,330  营业成本(含金融类) 1,770 2,110 2,486 2,903 

经营性应收款项 41 32 35 39  税金及附加 22 26 31 36 

存货 147 140 171 206  销售费用 388 466 542 635 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 179 168 198 

其他流动资产 16 27 31 36  研发费用 32 39 50 54 

非流动资产 1,668 1,669 1,715 1,764  财务费用 (18) (9) (13) (24) 

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 58 69 80 

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 406 492 635 763 

其他非流动资产 210 171 171 171  营业外净收支  (2) 10 10 10 

资产总计 4,822 5,004 5,630 6,376  利润总额 404 502 645 773 

流动负债 784 752 888 1,048  减:所得税 63 74 95 114 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 341 428 550 659 

经营性应付款项 390 399 476 565  减:少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

合同负债 160 178 214 255  归属母公司净利润 342 429 551 660 

其他流动负债 234 175 198 228       

非流动负债 13 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.40 0.52 0.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 333 493 632 749 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 384 515 647 760 

其他非流动负债 13 16 16 16       

负债合计 797 767 904 1,063  毛利率(%) 34.22 34.77 34.89 35.05 

归属母公司股东权益 4,020 4,233 4,724 5,311  归母净利率(%) 12.70 13.27 14.44 14.77 

少数股东权益 5 4 3 1       

所有者权益合计 4,025 4,237 4,726 5,313  收入增长率(%) 32.84 20.20 18.04 17.09 

负债和股东权益 4,822 5,004 5,630 6,376  归母净利润增长率(%) 85.11 25.58 28.46 19.79 

           

           

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 546 352 584 696  每股净资产(元) 5.27 3.97 4.43 4.98 

投资活动现金流 (1,086) 50 17 29  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) (215) (61) (73)  ROIC(%) 7.18 10.18 12.03 12.73 

现金净增加额 (595) 188 541 652  ROE-摊薄(%) 8.50 10.14 11.67 12.43 

折旧和摊销 51 21 15 11  资产负债率(%) 16.53 15.34 16.05 16.68 

资本开支 (221) (26) (26) (27)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.81 34.89 27.16 22.67 

营运资本变动 206 (28) 95 113  P/B（现价） 2.67 3.54 3.17 2.82 

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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