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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.9） 

通行 报告日股价（元） 44.65 

12mth A 股价格区间（元） 32.09-82.24 

总股本（百万股） 630.44 

无限售 A 股/总股本 19.86% 

流通市值（亿元） 55.91 

每股净资产（元） 5.92 

PBR（X） 7.55 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020.12.31） 

通行 邓文 64.47% 

唐璐 10.35% 

易方达中小盘混合型证券投资

基金 
1.87% 

香港中央结算有限公司 1.8% 

景顺长城新兴成长混合型证券

投资基金 
1.43% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020） 

火锅底料 51.6% 

川菜调料 40.1% 

香肠腊肉调料 4.2% 

鸡精 1.9% 

香辣酱 1.6% 

其他 0.6%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 

《天味食品（603317）2020 年三季报点评：业

绩保持强劲增长，经销商体系快速扩张》 

《天味食品（603317）动态点评：定增募资顺

利，把握复调风口加快发展》 

 

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报，全年实现营业收入23.65亿元/+36.90%，归属净

利润为3.64亿元/+22.66%，扣非归属净利润为3.09亿元/+18.68%。其

中，20Q4收入8.40亿元/+29.3%，归属净利润为4411万元/-56.5%。公

司拟每10股派现2.5元并转增2股。 

 

 事项点评 

20H2 火锅底料高增速延续，经销商渠道快速拓展 

分品类看，火锅底料收入 12.20 亿元/+49.5%，Q3-Q4 同比增速保持在

49%左右，延续高速增长态势；川菜调料收入 9.48 亿元/+24.2%，其中

Q4 收入 2.28 亿元/-9%，主要系鱼调料产品增速放缓；此外香肠腊肉

调料收入约 1 亿元、增长约 1.5 倍。分渠道看，经销商渠道收入约 20

亿元/+40%，占比 84.6%,年底经销商数量达 3001 家、净增 1780 家；

定制餐调收入 1.63 亿元/-15%，占比由 19 年的 11.1%降至 6.9%；电商

高速增长，收入 1.55 亿元/+115%，占比 6.6%；直营商超收入约 2000

万元/+40%。分地区看，西南/华中/华东是公司销售的核心区域，收入

分别为 6.84/4.59/4.64 亿元，华东、西南增速达 40-50%以上，华中 Q4

增速放缓至 6.3%，华北、西北、华南收入在 1.5-2.5 亿左右、快速增

长，东北收入 1.57 亿元、增速同比下滑。 

 

价升驱动毛利率改善，加大品牌宣传 

公司综合毛利率为 41.5%/+4.2pct，其中火锅底料 41.3%/+4.6pct、川调

41.5%/+2.8pct，毛利率显著提升，一是销量增加提高产能利用率、二

是低毛利率的餐调收入占比下降、产品结构变化、三是提价。综合影

响下，火锅底料和川调的吨价分别同比增长 4.5%、23.4%。销售费用

率 为 20.1%/+6.1pct ， 其 中 广 告 费 率 5.2%/+4.5pct 、 促 销 费

4.0%/+1.8pct，管理费用率为 4.3%/+0.6pct，主要系增加了股权激励费

用，剔除该影响管理费用率为 3.6%/-0.1pct。由于毛销差下降，公司净

利率同比下降 1.8pct 至 15.4%，其中 20Q4 净利率为 5.3%/-10.4pct，主

要系 Q4 销售费用率大幅上升。 

 

份额诉求下收入高增指向不改，组织架构优化 

公司计划 2021 年营收增长不低于 30%、净利润增长不低于 15%，更

追求市场份额的提升。公司将坚持“好人家”“大红袍”双品牌驱动营

销战略，今年继续扩大经销商队伍、保障 C 端的快速增长；定制餐调

预计随着餐饮业恢复将在去年低基数的情况下获得较好增势，未来公

司将聚焦头部餐饮企业提供深度定制服务；电商和直营商超等渠道将

持续发力，完善公司全渠道布局。同时公司深化组织变革，成立了“战

略市场中心”，全面引领战略、品牌、营销和产品创新 

 

 投资建议 

我们预计 2021-2023 年公司归属净利润分别为 4.33/5.71/7.44 亿元，对

应 EPS 分别为 0.69/0.91/1.18 元/股，对应 PE 分别为 65/49/38 倍（按
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  2021/4/9 收盘价计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

食品质量安全风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、产品

销售增速下滑风险、全国渠道拓展不及预期等。 
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2364.66 3191.61  4173.21  5293.46  

年增长率  34.97% 30.76% 26.84% 

归属于母公司的净利润 364.27 433.38 571.26 744.30 

年增长率   18.97% 31.81% 30.29% 

每股收益（元） 0.58 0.69 0.91 1.18 

PER（X） 77.3 65.0 49.3 37.8 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/4/9 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2729  2800  3161  3593  

 

营业收入 2365  3192  4173  5293  

交易性金融资产 650  650  650  650  

 

营业成本 1383  1896  2478  3130  

应收账款及应收票据 11  18  22  28  

 

毛利 981  1296  1695  2163  

存货 243  286  373  472  

 

税金及附加 19  26  34  43  

预付账款 18  23  31  39  

 

销售费用 474  677  876  1101  

其他流动资产 28  27  34  37  

 

管理费用 102  137  167  201  

流动资产合计 3678  3803  4271  4818  

 

研发费用 30  48  58  69  

可供出售金融资产         

 

财务费用 -15  -41  -45  -51  

持有至到期投资         

 

资产减值损失 -7  -1  -2  -2  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

信用减值损失 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

其他收益 9  10  13  16  

固定资产合计 432  647  785  872  

 

投资收益 35  38  44  48  

无形资产 45  41  37  31  

 

净敞口套期收益 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

递延所得税资产 22  22  22  22  

 

资产处置收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 112  140  173  211  

 

营业利润 407  496  658  862  

资产总计 4290  4654  5287  5954  
 

营业外收支 21  13  13  13  

短期借款 0  0  0  0  
 

利润总额 428  509  671  875  

应付票据及应付账款 258  277  412  489  
 

所得税费用 64  76  100  130  

预收账款 0  39  26  49  
 

净利润 364  433  571  744  

应付职工薪酬 36  49  64  81  
 

归属于母公司的净利润 364  433  571  744  

应交税费 36  53  67  87  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 219  219  336  390  

 

现金流量表（单位：百万元） 

流动负债合计 549  637  905  1096  

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  0  0  0  

 

经营活动现金流净额 353  475  892  1122  

应付债券 0  0  0  0  

 

投资 290  0  0  0  

递延所得税负债 0  0  0  0  

 

资本性支出 -198  -285  -369  -470  

其他非流动负债 11  11  11  11  

 

其他 37  38  44  48  

负债合计 560  648  916  1107  
 

投资活动现金流净额 129  -247  -326  -423  

归属于母公司所有者权益 3730  4005  4371  4847  
 

债权融资 0  0  0  0  

少数股东权益 0 0 0 0 
 

股权融资 1683  0  0  0  

股东权益 3730  4005  4371  4847  
 

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0  

负债及股东权益 4290  4654  5287  5954  
 

筹资成本 -116  -158  -206  -268  

     
 

其他 -1  0  0  0  

     
 

筹资活动现金流净额 1566  -158  -206  -268  

     
 

现金净流量 2047  71  361  432  

财务比率分析     
 

     

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS 0.58  0.69  0.91  1.18  
 

PB 13.90  6.63  5.71  4.84  

BVPS 5.92  6.74  7.82  9.22  
 

EV/EBITDA 128.36  54.43  32.29  22.11  

PE 142.33  64.95  49.28  37.82  
 

ROE 10% 10% 12% 13% 

PEG 6.28  3.42  1.55  1.25  
 

ROIC 8% 8% 10% 11% 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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