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川调龙头底料探花，全国扩张之路启航 

——天味食品（603317）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

天味食品 3.2 88.9 88.9 

沪深 300 -7.0 -0.8 -4.2 
 

 

市场数据 2019-05-30 

当前价格（元） 36.60 

52 周价格区间（元） 16.15 - 41.77 

总市值（百万） 15121.47 

流通市值（百万） 1512.31 

总股本（万股） 41315.50 

流通股（万股） 4132.00 

日均成交额（百万） 335.56 

近一月换手（%） 429.21 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 公司概况：火锅底料探花，川菜调料龙头。公司成立于 2007 年，专

注于川味复合调味料的研发、生产和销售，主要产品有火锅底料、川

菜调料、香肠腊肉调料等，公司主要品牌包括“大红袍”、“好人家”、

“天车”及“有点火”。2018 年公司实现营收 14.13 亿元，其中火锅

底料 6.85 亿元，川菜调料 5.18 亿元，香肠腊肉调料 1.17 亿元。据

Frost & Sullivan 数据，火锅底料市场分散，红九九、颐海、天味、

为前三大品牌，市占率分别为 9.2%、7.9%、7.0%，天味位居探花。 

 行业分析：复合调味料高增速，火锅底料强发展。1）根据 Frost & 

Sullivan 数据，复合调味料市场规模由 2010 年的 355 亿元增长至

2015 年的 751 亿元，CAGR 为 16.2%，占中国调味料市场规模的

18.2%。未来随着家庭烹饪使用复合调味料的趋势增加、复合调味料

规范化增加更适合餐饮服务供应商使用，预计 2020 年中国复合调味

料市场规模有望达 1488 亿元，2015-2020 年 CAGR 为 14.7%，占

中国调味料市场规模提升至 22.1%。2）复合调味料细分为鸡精、火

锅调味料、中式复合调味料、西式复合调味料及其他，其中火锅调味

料规模位居第二，市场规模由 2010 年的 74 亿元增长至 2015 年的

154 亿元，CAGR 为 15.9%，预计 2020 年火锅调味料规模达到 310

亿元，2015-2020 年 CAGR 为 15%；中式调味料规模位居第四，市

场规模由 2010 年的 55 亿元增长至 2015 年的 123 亿元，CAGR 为

17.5%，预计 2020 年市场规模达到 268 亿元，2015-2020 年 CAGR

为 16.9%。3）火锅调味料又细分为火锅蘸料和火锅底料，其中火锅

底料市场规模由 2010 年的 59 亿元增长至 2015 年的 125 亿元，

CAGR 为 16.2%，预计 2020 年底料规模达到 255 亿元，2015-2020

年 CAGR 为 15.3%，高于复合调味料和火锅调味料的增速。 

 公司亮点：渠道扩张不断推进，定制餐调有望高增长。公司建立了

覆盖全国的市场营销体系，形成了以经销商为主，定制餐调、电商、

直营商超为辅的营销架构。2018 年公司合作经销商 809 家，覆盖全

国 31 个省、自治区及直辖市，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。展望 2019 年：1）经

销商：2019 年公司预计新增 100-200 个经销商，不断推进渠道扩张；

2）定制餐调：公司设立独立团队运营定制餐调业务，持续开发新客

户，定制餐调客户粘性高体量大，有望给公司贡献较高收入增速。 

 未来展望：募投扩产能强营销，为未来发展蓄力。公司公开发行 4132
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万股，募集资金拟用于家园生产基地扩建建设项目、双流生产基地扩

建建设项目、营销服务体系和信息化综合配套建设项目。同时公司披

露 2019 年收入和利润增速目标，分别为 20%和 10%，主要系公司

借上市契机大力加大费用投放，提升公司品牌力，为后续渠道扩张和

未来发展奠定基础。 

 盈利预测和投资评级：给予“增持”评级。预计公司 2019-2021 年

EPS 分别为 0.71 元、0.90 元、1.13 元，对应 PE 分别为 53X、42X、

33X，公司为川味调料龙头、火锅底料榜眼，公司所处赛道优良，借

上市之际大力加强品牌投入，为未来发展蓄力，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料等成本快速上升；食品安全问题；

募投项目建设进度不及预期。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1413 1707 2076 2494 

增长率(%) 33% 21% 22% 20% 

净利润（百万元） 267 295 373 465 

增长率(%) 45% 10% 27% 25% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.71 0.90 1.13 

ROE(%) 23.42% 16.00% 18.40% 20.58% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：天味食品盈利预测表  
证券代码： 603317.SH 

 

股价： 36.60 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2019-05-30 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 23% 16% 18% 21%  EPS 0.72 0.71 0.90 1.13 

毛利率 39% 39% 40% 40%  BVPS 3.06 4.46 4.91 5.47 

期间费率 18% 21% 20% 19%  估值     

销售净利率 19% 17% 18% 19%  P/E 52.44 52.73 41.63 33.38 

成长能力      P/B 12.28 8.43 7.66 6.87 

收入增长率 33% 21% 22% 20%  P/S 9.90 9.10 7.48 6.23 

利润增长率 45% 10% 27% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 1.02 0.82 0.89 0.96  营业收入 1413 1707 2076 2494 

应收账款周转率 206.62 188.96 197.40 193.08  营业成本 857 1036 1250 1502 

存货周转率 7.07 7.07 7.07 7.07  营业税金及附加 16 19 23 28 

偿债能力      销售费用 183 256 291 324 

资产负债率 18% 12% 13% 13%  管理费用 56 94 114 137 

流动比 4.16 7.20 6.65 7.03  财务费用 (2) (8) (9) (10) 

速动比 3.65 6.58 6.05 6.37  其他费用/（-收入） 15 15 15 15 

      营业利润 300 324 421 528 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 11 19 14 15 

现金及现金等价物 355 957 1071 1165  利润总额 311 343 435 542 

应收款项 7 9 11 13  所得税费用 44 49 62 77 

存货净额 121 149 180 216  净利润 267 295 373 465 

其他流动资产 517 624 759 912  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1000 1740 2021 2307  归属于母公司净利润 267 295 373 465 

固定资产 347 313 281 253       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 35 34 33 32  经营活动现金流 265 193 301 327 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 267 295 373 465 

资产总计 1387 2091 2341 2597  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 23 36 32 29 

应付款项 82 81 131 141  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 47 49 61 76  营运资金变动 (24) (139) (230) (215) 

其他流动负债 112 112 112 112  投资活动现金流 (60) 35 31 28 

流动负债合计 240 242 304 328  资本支出 2 35 31 28 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 8 8 8 8  其他 (62) 0 0 0 

长期负债合计 8 8 8 8  筹资活动现金流 397 409 (187) (233) 

负债合计 249 250 312 336  债务融资 0 0 0 0 

股本 372 413 413 413  权益融资 0 556 0 0 

股东权益 1138 1842 2028 2261  其它 397 (147) (187) (233) 

负债和股东权益总计 1387 2091 2341 2597  现金净增加额 602 637 145 122 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 



 国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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