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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 413.16 

流通股本(百万股) 41.32 

市价(元) 34.34 

市值(百万元) 14,188 

流通市值(百万元) 1,419 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,066 1,413 1,767 2,176 2,585 

增长率 yoy% 8.33% 32.56% 25.09% 23.13% 18.79% 

净利润 184 267 344 440 532 

增长率 yoy% -9.60% 45.05% 29.08% 27.87% 20.88% 

每股收益（元） 0.49 0.55 0.71 0.91 1.10 

每股现金流量 0.54 0.64 1.05 1.11 1.26 

净资产收益率 19.74% 23.42% 23.08% 24.46% 24.50% 

P/E 69.47 62.26 48.24 37.72 31.21 

PEG 2.06 2.40 2.52 1.12 1.21 

P/B 15.24 12.46 11.14 9.23 7.65 

备注：  
[Table_Summary] 投资要点 

 公司是专注川味复合调味料的龙头企业。天味食品专注于川味复合调味

料，产品包括火锅底料、川菜调料、香肠腊肉调料、香辣酱等 9 大类 100

多品种（不包含定制餐调产品），同时公司充分利用自身研发优势为国内

连锁餐饮企业提供定制餐调产品。2011-2018 年公司收入 CAGR 为

13.68%，归母净利润 CAGR 为 16.44%，销量 CAGR 为 10.68%。

2015-2017 年百强企业火锅调料产量排名中公司分别位列第 2 名、第 2

名和第 3 名，百强企业复合调味料产量排名中公司分别位列第 8 名、第 6

名和第 5 名。公司五位副总经理均持有股份，激励较充分。 

 复合调味料市场潜力大，行业集中度具备提升空间。火锅和川菜合计占餐

饮行业消费额的 29.7%，已成为餐饮行业最重要的品类。根据 Frost & 

Sullivan，2010-2015 年我国复合调味料市场规模从 355 亿元增至 751 亿

元，CAGR 为 16.1%；预计 2015-2020 年仍保持 14.7%的增长，2020 年

市场规模有望达到 1488 亿元。2015 年我国复合调味料人均开支仅 8.8 美

元，远低于美国的 83.3 和日本的 85.3 美元，提升空间大。其中火锅底料

市场规模在 2010-2015 年从 59 亿元增长至 125 亿元，CAGR 为 16.2%；

预计 2015-2020 年 CAGR 为 15.3%，2020 年达到 255 亿元。同时中高

端火锅底料（10元以上）占比从2010年的14.6%增长至2015年的22.6%，

预计 2020 年将提升至 29.6%。中式复合调味料是增长最快的细分品类，

2010-2015 年中式复合调味料市场规模从 55 亿元增至 123 亿元，CAGR

为17.4%，预计2015-2020年市场规模将从123亿元增至268亿元，CAGR

为 16.9%。我国火锅底料市场 CR3 为 24.1%，前三大红九九、颐海、天

味食品的市占率分别为 9.2%、7.9%、7.0%，第四名及以后的市占率不到

5%。随行业集中度提升，市场份额有望向强三大企业进一步集中。 

 火锅底料+川菜调料双轮驱动，立足西南大本营辐射全国。火锅底料和川

菜调料合计占据天味食品 85%的主营收入，2011-2018 年火锅底料收入的

CAGR 为 13.5%，川菜调料 CAGR 为 18.1%，两者销量的 CAGR 分别为

10.9%和 16.4%。2017 和 2018 年公司产品均价明显上升，2017 年主要

受益于价格调整及折扣率降低，2018 年受益于手工火锅等高价新品带动

产品结构升级，但由于花椒等原材料价格上升，公司近三年毛利率相对稳

定。西南、华中地区占公司销售收入的 30.5%和 23.1%，通过在不同地区

实行差异化营销策略，各地区自 2011 年以来保持稳健增长趋势。2018

年公司合作的经销商有 809 家，销售网络有约 30.8 万个零售终端、5.86

[Table_Industry] 
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万个商超卖场和 4.1 万家餐饮连锁单店，覆盖全国 31 个省、自治区及直

辖市和 80%以上地级市。公司主要通过经销商渠道销售，经销商渠道收

入占比达 85%。近年来定制餐调和电商渠道高速增长，成为公司新的增

长点。公司费用率在行业中偏低，费用管控能力较强。 

 募集资金用途：公司公开发行不超过 4,132 万股人民币普通股，募集资金

用于家园生产基地改扩建项目、双流生产基地改扩建项目、营销服务体系

和信息化综合配套建设项目。主要目的在于扩大生产能力、提升服务质量、

增强公司的行业优势。 

 盈利预测：我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 17.67、21.76、25.85

亿元，同比增长 25.09%、23.13%、18.79%；实现净利润分别为 3.44、

4.40、5.32 亿元，同比增长 29.08%、27.87%、20.88%，对应 EPS 分别

为 0.71、0.91、1.10 元，对应 PE 为 48 倍、38 倍、31 倍。 

 风险提示：原材料采购质量安全控制的风险；主要原材料价格波动的风险 
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公司是专注川味复合调味料的龙头企业 

致力于川味复合调味料，主要包含火锅底料和川菜调料 

 天味食品专注于川味复合调味料的研发、生产和销售，现已经发展成为

以火锅底料和川味调味料为主导的大型川味复合调味料生产企业。公司

主要品牌包括“大红袍”、“好人家”、“天车”及“有点火”。公司产品包

括火锅底料、川菜调料、香肠腊肉调料、香辣酱等 9 大类 100 多品种（不

包含定制餐调产品）。同时公司充分利用自身研发优势为国内连锁餐饮企

业提供定制餐调产品，满足连锁餐饮客户对产品标准化、食品安全性及

口味稳定性的需求。公司先后荣获农业产业化国家重点龙头企业、四川

省企业技术中心等称号，是中国调味品协会理事单位，是火锅底料、辣

椒酱国家标准及食品安全地方标准火锅底料、食品安全地方标准半固态

复合调味料等地方标准的起草单位之一。 

 

图表 1：公司主要产品 
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公司是复合调味品行业龙头，地位有望进一步巩固 

 2015 年以来公司收入加速增长，净利润复合增速快于收入。2011-2018

年，公司收入从 5.76 亿元增长至 14.13 亿元，CAGR 为 13.68%。

2012-2015 年由于三公消费限制对餐饮业的影响，公司收入增速放缓，

2015-2018 年受益大众消费崛起，收入呈现加速增长趋势。2011-2018

年公司归母净利润从 0.92 亿元增长至 2.67 亿元，CAGR 为 16.44%，

利润复合增速快于收入，中长期看盈利能力稳步提升。 

 

图表 2：天味食品营业收入及增速  图表 3：天味食品归母净利润及增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书  来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 公司产销量稳步增长，行业地位不断巩固。2011-2018年公司产量从3.55

万吨增长至 7.27 万吨，CAGR 为 10.80%；销量从 3.54 万吨增长至 7.21

万吨，CAGR 为 10.68%。产销量的稳步增长巩固了公司的行业地位，

根据《中国调味品品牌企业 100 强年度数据统计汇总分析》，2015-2017

年百强企业火锅调料产量排名中公司分别位列第2名、第2名和第3名；

2015-2017 年百强企业复合调味料产量排名中公司分别位列第 8 名、第

6 名和第 5 名，排名在公司前面的企业均非以生产川味复合调料为主，

公司在川味复合调味料行业处领先地位。同时 2011-2018 年公司收入的

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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复合增速高于销量增速，产品结构不断升级。 

 

图表 4：天味食品产销量  图表 5：天味食品行业排名 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书  来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 

 公司持续推出新品，产品线逐渐丰富。随着居民生活水平的日益提高，

餐饮及家庭消费者对调味品口味的需求也日趋多样化，各种调味品新品

层出不穷。为满足消费者不同的烹饪需求，公司紧密跟踪消费者口味的

发展趋势，不断研发新产品和持续进行产品迭代，并以市场为导向不断

推出新产品，以稳固公司在川味复合调味料市场的优势地位。目前，公

司已实现以川味复合调味料为核心，以其他地区特色调味品、基础调味

品、定制产品为补充的丰富产品线，在售产品种类多达 100 多种（不包

含定制餐调产品），并保持每年一定的新品推出速度。 

 

公司历次股权及股本变动 

 公司成立至今经历数次股权转让和增资。公司前身四川天味实业有限公

图表 6：公司新品推出 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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司由邓文和唐璐设立，初期注册资本 800 万，首期实收资本 160 万。之

后天味有限经过三次增资，注册资本达到 4650 万。2010 年 7 月，天味

有限整体变更设立股份公司，公司名称变更为四川天味食品股份公司，

公司的注册资本变更为 11625 万元。此后，股份公司又经过三次增资和

数次股权转让，注册资本和实收股本从 11625 万元增加到 37183.50 万

元，形成了现在的股权结构。 

 

图表 7：公司历次股权和股本变动 

时间 事件 

2007 年 3 月 天味有限公司成立，注册资本 800 万，实收资本 160 万元 

2007 年 11 月 第一次增资，注册资本 3000 万，实收资本 2000 万 

2009 年 11 月 第二次增资，注册资本和实收资本 4500 万元 

2010 年 3 月 第三次增资，注册资本和实收资本 4650 万元 

2010 年 7 月 
整体变更为四川天味食品股份有限公司，注册资本和实收股

本 11625 万股 

2010 年 10 月 股份公司第一次增资，注册资本和实收资本 12225 万元 

2013 年 10 月 
股份公司更名以及第二次增资，注册资本和实收股本

18337.50 万元 

2014 年 5 月 股份公司第三次增资，注册资本和实收股本 36675 万元 

2017 年 7 月 
股份继承引起的股权结构变动，注册资本和实收资本 36675

万元 

2017 年 9 月 
公司第四次增资及第二次股权转让，注册资本和实收股本

37183.50 万元 

2018 年 3 月 股份转让，注册资本和实收股本 37183.50 万元 
 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 邓文和唐璐共持有天味食品 78.73%的股份，是公司实际控制人。邓文

和唐璐为夫妻关系，IPO 后邓文持有天味食品 67.84%的股份，唐璐持

有公司 10.89%的股份。此外，公司有五位副总经理均拥有股份，持股

数量从 57 万股至 180 万股不等，激励较充分。 

 

图表 8：公司股权结构 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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复合调味料市场潜力大，行业集中度具备提升空间 

复合调味料潜力大，火锅调味料和中式复合调味料高增长 

 火锅和川菜消费占比高，火锅行业保持稳健增长。根据《中国餐饮报告

（白皮书 2017）》，火锅和川菜合计占餐饮行业消费额的 29.7%，已成

为餐饮行业最重要的菜系与品类。川菜和火锅的迅速普及也带动了川味

复合调味料行业的发展，已经成为具有浓郁地域特色且具有广阔发展前

景的调味品细分市场。2011-2016 年我国火锅市场营业收入从 2242 亿

元增长至 3955 亿元，CAGR 为 12.0%；预计 2021 年火锅市场营业收

入将达到 6282 亿元，2016-2021 的 CAGR 为 9.7%。火锅行业的稳健

增长将带动火锅底料等相关调味料的增长。 

 

图表 9：火锅和川菜占餐饮消费的 29.7%  图表 10：火锅市场营业额及增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、《中国餐饮报告（白皮书 2017）》  来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan 

 复合调味料人均开支高速增长，对比美日提升空间大。受益于家庭烹饪

使用复合调味料的趋势增加以及复合调味料规范化使其更适合餐饮服务

供货商使用，我国复合调味料快速增长。根据 Frost & Sullivan，

2010-2015年中国复合调味料人均开支从 26.5元增长至 54.6元，CAGR

为 15.6%；预计 2015-2020 年人均开支将从 54.6 元增长至 105.4 元，

CAGR 为 14.1%，复合调味料人均支出保持快速增长。对比美日，2015

年我国复合调味料人均开支仅 8.8 美元，远低于美国的 83.3 和日本的

85.3 美元。同时我国复合调味料占调味料行业总额比例为 18.2%，也低

于美国和日本的 50.5%和 49.8%。2010-2015 年我国复合调味料市场规

模从 355 亿元增至 751 亿元，CAGR 为 16.1%；预计 2015-2020 年仍

保持 14.7%的快速发展趋势，2020 年复合调味料市场规模有望达到

1488 亿元，占调味料总市场规模的 22.1%。 
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图表 11：中国复合调味料人均开支  图表 12：中国复合调味料提升空间大 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan  来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan 

 

图表 13：中国复合调味料市场规模 

 

来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan 

 火锅底料市场高速增长，高端占比持续提升。火锅底料属于复合调味料

中火锅调味料的一部分，受益于火锅行业的发展，2010-2015 年火锅底

料市场规模从 59 亿元增长至 125 亿元，CAGR 为 16.2%；预计

2015-2020 年火锅底料行业 CAGR 为 15.3%，至 2020 年火锅底料市场

规模将达到 255 亿元。同时中国消费者健康诉求增强，使高端的健康火

锅底料更畅销。牛油因其味道佳而曾广泛用于生产火锅调味料，现在以

豆油及菜籽油等植物油制成的健康火锅调味料越来越受消费者青睐。中

高端火锅底料（10 元以上）占比从 2010 年的 14.6%增长至 2015 年的

22.6%，预计 2020 年将提升至 29.6%。 
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图表 14：中国火锅底料市场规模  图表 15：中高端火锅底料占比提升 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan  来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan 

 中式复合调味料增长最快，川菜调料有望受益。川菜调料、香肠腊肉调

料等属于中式复合调味料，根据 Frost & Sullivan，2010-2015 年中式复

合调味料市场规模从 55 亿元增至 123 亿元，CAGR 为 17.4%，为复合

调味料中增长最快的细分品类。预计 2015-2020 年中式复合调味料市场

规模将从 123 亿元增至 268 亿元，CAGR 为 16.9%，仍为增速最快的子

品类且增速领先优势更明显。 

 

图表 16：复合调味料各细分品类市场规模（十亿元）  图表 17：中式复合调味料增长最快 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan  来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan 

火锅底料市场相对分散，行业集中度提升空间大 

 天味食品在火锅底料中市占率第三，行业集中度提升空间大。根据 Frost 

& Sullivan，我国火锅底料市场 CR3 为 24.1%，CR5 为 30.9%，集中度

偏低。其中前三大红九九、颐海、天味食品的市占率分别为 9.2%、7.9%、

7.0%，第四名及以后的市占率不到 5%，呈现三强争霸的格局。随行业

集中度提升，市场份额有望向强三大企业进一步集中。 
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图表 18：中国火锅底料竞争格局  

排名 火锅底料生产商 销售收入（十亿元） 市场份额 

1 红九九 1.16 9.2% 

2 颐海 0.99 7.9% 

3 天味食品 0.87 7.0% 

4 德庄 0.52 4.1% 

5 红太阳 0.34 2.7% 

 

五大 3.87 30.9% 

 

总计 12.5 100.0% 
 

来源：中泰证券研究所、Frost & Sullivan 
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火锅底料+川菜调料双轮驱动，立足西南大本营辐射全国 

销量快速增长，价格调整+结构升级推动均价提升 

 火锅底料和川菜调料收入占比达 85%，两大品类收入稳健增长。天味食

品主营业务中，2018 年火锅底料、川菜调料、香肠腊肉调料、鸡精、香

辣酱、其他主营收入占比分别为 48.6%、36.7%、8.3%、2.7%、1.8%、

1.8%，其中火锅底料和川菜调料合计占据公司 85%的主营收入。

2011-2018 年，火锅底料占比下降后回升至接近 50%，川菜调料占比从

28%上升至 37%，香肠腊肉调料占比较稳定，鸡精、香辣酱占比分别从

5.6%、5.2%下降至 2.7%、1.8%。从各品类收入及增速看，2011-2018

年火锅底料收入从 2.83 增长至 6.85 亿元，CAGR 为 13.5%；川菜调料

收入从 1.62 增长至 5.18 亿元，CAGR 为 18.1%；香肠腊肉调料收入从

0.53 增长至 1.17 亿元，CAGR 为 12.0%；鸡精、香辣酱、其他主营收

入均未过 0.5 亿，2011-2018 年的 CAGR 分别为 2.5%、-2.0%、11.7%。 

 

图表 19：天味食品主营业务构成  图表 20：公司火锅底料及川菜调料收入和增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书  来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 

图表 21：公司其他产品收入及增速（亿元） 

 
来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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 火锅底料及川菜调料销量快速增长。2018年公司销售火锅底料3.3万吨、

川菜调料 2.8 万吨、香肠腊肉调料 0.5 万吨，其他品类均只有 0.2 万吨

左右销量。2018 年前三大品类销量增速均实现高速增长，火锅底料增长

31.2%，川菜调料增长 27.6%，香肠腊肉调料增长 36.5%。长期看，

2011-2018 年火锅底料、川菜调料、香肠腊肉调料、鸡精、香辣酱、其

他的销量 CAGR 分别为 10.9%、16.4%、5.1%、-2.7%、0.8%、0.6%。 

 

图表 22：公司细分产品销量及增速 （吨） 

 
来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 结构升级及价格调整带动均价提升。2011-2018 年火锅底料、川菜调料、

香肠腊肉调料、鸡精、香辣酱、其他的均价 CAGR 分别为 2.3%、1.5%、

6.5%、5.2%、-3.1%、10.7%，除香辣酱外其他产品价格中长期均保持

上涨趋势。2017 和 2018 年公司产品均价呈明显上升趋势，2017 年主

要受益于价格调整及折扣率降低，2018 年受益于手工火锅等高价新品带

动产品结构升级。 

 

图表 23：公司细分产品均价及增速 （元/吨） 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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 直接材料占比接近 90%，近三年整体毛利率保持稳定。天味食品成本中

直接材料占接近 90%，制造费用和直接人工各占约 5%。直接材料里，

油脂、辣椒、花椒、包装物占 2018 年主营成本的 20.3%、7.2%、11.6%、

12.1%。2017 和 2018 年由于花椒等原材料价格上升对冲了价格调整和

结构升级的红利，公司整体毛利率在 2016-2018 年稳定在 40%左右，火

锅底料和川菜调料两大品类毛利率也相对稳定。 

 

图表 24：天味食品主营业务成本构成  图表 25：天味食品分产品毛利率 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书  来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 

立足西南覆盖全国，以经销为主开拓定制餐调 

 成熟市场渠道深耕，重点市场加速开拓。公司的销售区域遍布全国大部

分地区，在西南、华中地区销售占比较高达到 30.5%和 23.1%，合计超

50%。近年随外阜市场开拓，西南收入占比从 2015 年以来持续下降。

2011-2018 年，西南、华中、华东、东北、华北、西北、华南、国外收

入的 CAGR 分别为 12.5%、12.7%、16.5%、17.8%、14.8%、8.8%、

21.5%、13.8%。 

 公司在不同地区实行差异化营销策略，在四川、河南等成熟和高成长地

区，公司拓展经销渠道的深度和广度，加大对终端的管控，将经销商拓

展到县级，完善销售网络覆盖面，加大公司各种产品的铺市率，协助经

销商建立和完善分销网络，充分利用公司在当地市场品牌、渠道等方面

的优势，不断扩大销售规模，提高市场占有率，确立区域领先地位。在

东北、西北等重点开发区域派驻专业开发小组，加大在区域中心城市的

宣传和拓展，通过区域中心城市的辐射作用带动周边地区市场。公司大

力发展和扶持核心经销商队伍，以火锅底料和特色川菜调料为产品核心，

提高产品铺货率和可见性，加快网络覆盖速度，在核心区域投入临时铺

市组和推广组，加强终端执行力，形成较强的品牌影响力，迅速打开和

占领市场。在新进入和开发市场，通过重点宣传、重点营销等方式，寻

找优质经销商进行合作，结合当地饮食习惯，重点推广公司的主打特色

产品，有针对性投入广告宣传，快速进入当地农贸市场、商超等主要销

售网点，形成了良好的销售局面。 
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图表 26：天味食品分地区收入占比  图表 27：天味食品分地区收入增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书  来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 2018 年公司合作的经销商有 809 家，销售网络覆盖约 30.8 万个零售终

端、5.86 万个商超卖场和 4.1 万家餐饮连锁单店。公司市场网络已经覆

盖全国 31 个省、自治区及直辖市，形成了四川、河南、东北三省、江

苏、陕西、甘肃、新疆、天津、北京、上海等多个优势省市以及由浙江、

江西、云南等组成的快速增长区域。 

 

图表 28：公司销售区域分布 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 经销商网络覆盖全国，西南、华中地区经销商数量领先。公司目前销售

网络已经覆盖全国 31 个省自治区及直辖市，全国 80%以上地级市均有

公司经销商覆盖。西南地区是公司大本营，近四分之一的经销商在西南

地区，有利于大本营市场深耕，其次是华中和华东地区。 
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图表 29：公司经销商分地区分布 

 
来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 

 经销模式为主，定制餐调及电商渠道高速增长。公司主要通过经销商渠

道销售，2018 年经销商渠道收入占比达 85%。但近年来随着定制餐调

和电商渠道的高速增长，经销商渠道占比逐步下降。定制餐调是指根据

客户需求进行定向开发的产品，产品风味特点根据客户要求制作，每个

客户的产品仅供该客户单独使用，定制餐调的主要客户为对产品口味稳

定性有较高要求的中大型餐饮连锁企业。公司自 2016 年开始将定制餐

调业务作为公司重点项目开发，2017年定制餐调客户从77家增长至190

家，带动收入快速增长；2018 年客户数量增长不多，但平均体量变大带

动了改渠道增长。2017 和 2018 年，定制餐调的收入增速为 68.8%和

71.8%，电商增速为 67.4%和 108.1%，有望持续贡献增量。 

 

图表 30：不同销售渠道收入占比  图表 31：定制餐调客户数量 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、招股说明书  来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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图表 32：不同渠道收入增速 

 
来源：中泰证券研究所、招股说明书 

 

费用率保持良性水平 

 天味食品销售费用率和管理费用率在调味品行业中处于良性水平。2018

年公司销售费用率为 12.96%，高于中炬高新，与海天持平，但低于千

禾和恒顺，近五年也处于行业中间水平。2018 年公司管理费用率（含研

发费用）为 5.53%，仅次于海天味业，远低于中炬和恒顺，体现出公司

良好的费用管控能力。 

 

图表 33：调味品公司销售费用率对比  图表 34：调味品公司管理费用率对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、wind  来源：中泰证券研究所、wind 
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募集资金用途 

 公司公开发行不超过 4,132 万股人民币普通股，募集资金用于家园生产

基地改扩建项目、双流生产基地改扩建项目、营销服务体系和信息化综

合配套建设项目。主要目的在于扩大生产能力、提升服务质量、增强公

司的行业优势。 

 

 家园生产基地改扩建建设项目：本项目拟对公司郫县天味家园生产基地

进行扩建，并同步开展现有 A、B、C、D 四个生产车间以及原料库房等

的技改工作。项目建设期 2 年，总投资 3.3 亿元。项目达产后，预计可

新增各系产品产能共计 3.2 万吨/年，其中定制餐调新增产能 1.2 万吨/

年，全型火锅底料新增产能 0.8 万吨/年，方便速食新增产能 0.4 万吨/

年，其他川菜调料新增产能 0.8 万吨/年。 

 

 双流生产基地改扩建建设项目：本项目拟对公司双流天味食品生产基地

开展技术改造工作，主要内容包括推进普通车间的高清洁升级、生产场

地的地坪改造、仓库二次规划扩建增容、设备更新替换等工作。项目建

设期 2 年，建设总投资 7,159.56 万元。项目达产后，由于装备效率的整

体提升，可新增火锅底料产品产能 0.6 万吨/年。 

 

 营销服务体系和信息化综合配套建设项目：项目拟对公司营销服务体系

和信息化系统进行全面升级。项目建设期 3 年，总投资 1.28 亿元。项目

建设重点是对公司营销服务体系和信息化系统进行全面升级。项目本身

不直接产生经济效益，但本项目建成后，将大大提升公司营销网络实力、

品牌知名度以及信息化水平，对于提高公司长期核心竞争力和盈利能力

具有重要的促进作用。 

  

图表 35：募集资金用途 

序号 募集资金投资方向 投资总额（万元） 拟使用募集资金投资金额（万元） 

1 家园生产基地改扩建建设项目 33,011.00 30,925.67 

2 双流生产基地改扩建建设项目 7,159.56 6,159.56 

3 营销服务体系和信息化综合配套建设项目 12,845.90 11,845.90 

  合计 53,016.46 48,931.13 
 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 

图表 36：家园生产基地改扩建建设项目产品方案 

序号 产品 募投项目设计产能（万吨/年） 销售渠道 

1 全型火锅底料 0.8 全渠道 

2 方便速食 0.4 全渠道 

3 其他川菜调料 0.8 全渠道 

4 定制餐调产品 1.2 定制餐调渠道 

  合计 3.2 - 
 

来源：中泰证券研究所、招股说明书 
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投资建议 

 我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 17.67、21.76、25.85 亿元，同

比增长 25.09%、23.13%、18.79%；实现净利润分别为 3.44、4.40、

5.32亿元，同比增长 29.08%、27.87%、20.88%，对应EPS 分别为 0.71、

0.91、1.10 元，对应 PE 为 48 倍、38 倍、31 倍。 

 

风险提示 

 原材料采购质量安全控制的风险：公司所用原材料品种较多，包括油脂

类原料、辣椒、花椒等农副产品，盐、味精等基础调味品，食品添加剂

等原辅料，上述原辅料采购涉及多个供应商，同时供应商亦有可能向其

上游采购原材料，采购链条较长，涉及面广，而原材料质量直接关系到

公司产品的质量安全，公司面临因原材料质量安全出现问题而导致公司

产品质量不合格的风险。 

 

 主要原材料价格波动的风险：公司生产所需主要原材料为油脂、辣椒等

农副产品，这些原材料占产品成本的比重较大。由于农副产品价格受到

天气、产量、市场状况等因素的影响较大，价格波动较为频繁。如果公

司主要原材料供求情况发生变化或者价格产生异常波动，而公司产品价

格不能及时做出调整，将直接影响公司产品的毛利率水平和盈利能力。 
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图表 37：天味食品三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 1,066 1,413 1,767 2,176 2,585 货币资金 245 355 754 1,039 1,365

    增长率 8.3% 32.6% 25.1% 23.1% 18.8% 应收款项 6 7 7 10 12

营业成本 -637 -857 -1,047 -1,268 -1,493 存货 84 121 170 153 231

    %销售收入 59.7% 60.6% 59.2% 58.3% 57.8% 其他流动资产 472 517 458 490 494

毛利 429 556 720 908 1,092 流动资产 806 1,000 1,389 1,692 2,102

    %销售收入 40.3% 39.4% 40.8% 41.7% 42.2%     %总资产 67.6% 72.1% 76.8% 78.9% 81.6%

营业税金及附加 -15 -16 -20 -25 -29 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.4% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 349 347 354 358 360

营业费用 -138 -183 -230 -283 -336     %总资产 29.3% 25.0% 19.6% 16.7% 14.0%

    %销售收入 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 无形资产 35 35 33 31 29

管理费用 -65 -56 -97 -115 -134 非流动资产 386 387 420 453 473

    %销售收入 6.1% 3.9% 5.5% 5.3% 5.2%     %总资产 32.4% 27.9% 23.2% 21.1% 18.4%

息税前利润（EBIT） 211 302 374 485 592 资产总计 1,193 1,387 1,809 2,144 2,575

    %销售收入 19.8% 21.3% 21.1% 22.3% 22.9% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 2 2 1 1 1 应付款项 169 175 202 252 310

    %销售收入 -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 82 65 107 85 86

资产减值损失 1 0 1 1 1 流动负债 252 240 309 337 396

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 11 15 15 15 15 其他长期负债 10 8 9 9 8

    %税前利润 4.8% 4.7% 3.7% 2.9% 2.4% 负债 261 249 318 346 404

营业利润 226 319 390 502 609 普通股股东权益 931 1,138 1,491 1,799 2,171

  营业利润率 21.2% 22.6% 22.1% 23.1% 23.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 12 11 12 12 12 负债股东权益合计 1,193 1,387 1,809 2,144 2,575

税前利润 238 330 402 514 621

    利润率 22.3% 23.4% 22.7% 23.6% 24.0% 比率分析

所得税 -31 -44 -57 -73 -88 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 13.1% 13.4% 14.2% 14.2% 14.2% 每股指标

净利润 184 267 344 440 532 每股收益(元) 0.49 0.55 0.71 0.91 1.10

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.25 2.76 3.08 3.72 4.49

归属于母公司的净利润 184 267 344 440 532 每股经营现金净流(元) 0.54 0.64 1.05 1.11 1.26

    净利率 17.2% 18.9% 19.5% 20.2% 20.6% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.21 0.27 0.33

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.74% 23.42% 23.08% 24.46% 24.50%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 15.41% 19.22% 19.03% 20.52% 20.66%

净利润 184 267 344 440 532 投入资本收益率 27.13% 37.34% 42.78% 58.45% 68.83%

加:折旧和摊销 23 23 25 27 30 增长率

   资产减值准备 1 0 0 0 0 营业总收入增长率 8.33% 32.56% 25.09% 23.13% 18.79%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -1.90% 42.76% 22.53% 28.81% 21.42%

   财务费用 0 0 -1 -1 -1 净利润增长率 -9.60% 45.05% 29.08% 27.87% 20.88%

   投资收益 -11 -15 -15 -15 -15 总资产增长率 3.57% 16.28% 30.41% 18.57% 20.08%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -187 -75 81 9 -26 应收账款周转天数 1.0 1.7 1.4 1.4 1.5

经营活动现金净流 225 265 435 461 520 存货周转天数 26.6 26.1 29.6 26.7 26.7

固定资本投资 12 2 -60 -60 -50 应付账款周转天数 24.4 35.4 28.6 29.4 31.1

投资活动现金净流 -102 -60 -45 -45 -35 固定资产周转天数 119.8 88.7 71.4 58.9 50.0

股利分配 0 0 -103 -132 -160 偿债能力

其他 -190 -95 113 1 1 净负债/股东权益 -38.11% -66.24% -69.68% -75.89% -125.00%

筹资活动现金净流 -190 -95 9 -131 -159 EBIT利息保障倍数 -105.7 -176.4 -388.1 -499.8 -606.9

现金净流量 -67 110 399 285 326 资产负债率 21.93% 17.92% 17.58% 16.12% 15.69%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

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；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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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