
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 04 月 27 日 

天味食品（603317.SH） 

营收恢复高增，加大广宣赋能渠道 

事件：公司发布 2021 年一季报。2021Q1 公司实现营收 5.22 亿元，

同比+56.2%，归母净利润 0.80 亿元，同比+4.1%。营收增速略超预

期，利润增速显著慢于营收，主要系销售费用同比大幅增加。 

收入端：火锅底料高速增长，定制餐调走出“阴霾”。1）分产品来

看，一季度火锅底料同比+85%表现亮眼，主要系大红袍新品推出和

好人家产品推广，川式调料增速平稳，营收同比+36%，公司近期梳

理鱼调料渠道，后续有望加速增长。2）分渠道来看，一季度定制餐

调同比+410%，随着餐饮端恢复和 B 端团队的发力，定制餐调业务

走出阴霾，恢复高增。传统经销渠道恢复较快增速，一季度同比

+50%。3）分地区来看，华东地区+98%营收增速领跑，公司今年

对华东市场集中投放，东方卫视亦投放广告；华北和东北高增，部分

原因是去年物流原因一季度发货基数较低，西南大本营市场表现平

稳，同比+26%。经销商层面，梳理去年新招商，重视招商质量，一

季度新增经销商 183 家，全年目标不变。 

业绩端：加大广宣投放赋能经销商，成本端小幅承压。一季度成本同

比提升 2.7pct，主要系去年疫情高毛利产品占比较高，同时今年油脂

等原材料成本略有增加，公司一季度加大原材料采购，降低后续成本

端波动风险。销售费用同比约+6000 万，使得利润增速显著慢于营收，

成长期广宣投放赋能经销商属于正常现象。 

持续团队优化，经营效率有望稳步提升。目前复合调味料赛道红利仍

在释放，在行业竞争加剧、发展策略分化的背景下，天味食品树品牌、

铺渠道的发展路径有助于其长期发展。公司上市以来，持续优化团队，

提升经营效率，高举高打，品牌张力日起，目前在华东、华北等地区

市占率稳步提升，有望在复调赛道中脱颖而出。 

投资建议：看好复调赛道成长性和公司经营效率提升，小幅调整

21/22/23 年营收至 34.7/47.2/64.2 亿元（原预测为 32.1/43.9/59.9

亿元），同比+46.6%/36.1%/36.0%；归母净利润 5.1/7.1/10.5 亿元

（原预测为 5.1/7.3/10.4 亿元），同比+38.6%/41.1%/46.7%；对应

PE 分别为 54/38/26 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险；公司渠道开拓进度低于预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,727 2,365 3,467 4,719 6,419 

增长率 yoy（%） 22.3 36.9 46.6 36.1 36.0 

归母净利润（百万元） 297 364 505 712 1,045 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.4 22.7 38.6 41.1 46.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.58 0.80 1.13 1.66 

净资产收益率（%） 16.1 9.8 11.9 14.9 18.6 

P/E（倍） 91.2 74.4 53.7 38.0 25.9 

P/B（倍） 14.7 7.3 6.4 5.7 4.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1742 3678 3958 4716 5177  营业收入 1727 2365 3467 4719 6419 

现金 676 2729 3016 3541 3991  营业成本 1083 1383 2056 2767 3678 

应收票据及应收账款 11 11 22 23 38  营业税金及附加 15 19 29 40 55 

其他应收款 3 13 11 21 23  营业费用 241 474 659 873 1155 

预付账款 12 18 30 33 55  管理费用 64 102 139 189 257 

存货 98 243 215 432 406  研发费用 26 30 45 61 83 

其他流动资产 940 665 665 665 665  财务费用 -5 -15 -34 -28 -17 

非流动资产 401 612 800 1016 1303  资产减值损失 0 -7 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 9 0 0 0 

固定资产 362 432 623 831 1107  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 45 43 43 42  投资净收益 29 35 20 20 20 

其他非流动资产 5 135 134 143 153  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2142 4290 4758 5732 6479  营业利润 334 407 593 837 1228 

流动负债 293 549 512 925 841  营业外收入 14 29 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 8 0 0 0 

应付票据及应付账款 114 258 188 477 361  利润总额 346 428 593 837 1228 

其他流动负债 178 291 324 448 480  所得税 49 64 88 125 183 

非流动负债 8 11 11 11 11  净利润 297 364 505 712 1045 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 11 11 11 11  归属母公司净利润 297 364 505 712 1045 

负债合计 300 560 523 936 852  EBITDA 350 374 539 784 1176 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.47 0.58 0.80 1.13 1.66 

股本 413 630 630 630 630        

资本公积 486 1968 1968 1968 1968  主要财务比率      

留存收益 943 1191 1545 2043 2775  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1842 3730 4235 4796 5627  成长能力      

负债和股东权益 2142 4290 4758 5732 6479  营业收入(%) 22.3 36.9 46.6 36.1 36.0 

       营业利润(%) 11.4 21.9 45.8 41.1 46.7 

       归属于母公司净利润(%) 11.4 22.7 38.6 41.1 46.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.3 41.5 40.7 41.4 42.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.2 15.4 14.6 15.1 16.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.1 9.8 11.9 14.9 18.6 

经营活动现金流 378 353 453 891 974  ROIC(%) 15.1 7.9 10.2 13.1 16.9 

净利润 297 364 505 712 1045  偿债能力      

折旧摊销 24 28 32 45 61  资产负债率(%) 14.0 13.1 11.0 16.3 13.2 

财务费用 -5 -15 -34 -28 -17  净负债比率(%) -36.4 -73.1 -71.2 -73.8 -70.9 

投资损失 -29 -35 -20 -20 -20  流动比率 6.0 6.7 7.7 5.1 6.2 

营运资金变动 572 82 -30 181 -95  速动比率 5.6 6.2 7.2 4.6 5.6 

其他经营现金流 -481 -71 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -459 129 -201 -241 -327  总资产周转率 1.0 0.7 0.8 0.9 1.1 

资本支出 48 199 189 216 286  应收账款周转率 220.1 211.6 211.6 211.6 211.6 

长期投资 -439 290 0 0 0  应付账款周转率 11.0 7.4 9.2 8.3 8.8 

其他投资现金流 -850 617 -12 -25 -41  每股指标（元）      

筹资活动现金流 403 1566 34 -124 -197  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.58 0.80 1.13 1.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.56 0.72 1.41 1.55 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.92 5.92 6.72 7.61 8.93 

普通股增加 41 217 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 448 1482 0 0 0  P/E 91.2 74.4 53.7 38.0 25.9 

其他筹资现金流 -87 -133 34 -124 -197  P/B 14.7 7.3 6.4 5.7 4.8 

现金净增加额 321 2047 287 526 450  EV/EBITDA 72.8 63.5 43.5 29.2 19.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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