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天味食品（603317.SH） 

渠道库存清理，广告大力投放 

事件：公司发布 2021 半年度报告。2021H1 实现营业收入 10.2 亿元，同

比增长 10.6%；归母净利润为 0.8 亿元，同比下降 62.1%；其中 Q2 营收

5.0 亿元，同比下降 15.4%；Q2 归母净利润为-0.05 亿元，同比下降 103.7%。 

加大 C 端库存清理，餐饮渠道表现亮眼。2021 年 C 端复合调味料需求走弱，

行业供给增加导致整体竞争加剧，同时新渠道分流带来价格扰动 ，公司渠

道库存维持较高水平，二季度公司集中精力清理渠道库存，核心品类增长承

压：2021H1火锅底料及中式菜品调料（原川菜调料）营收增速分别为 14.0%、

7.8%（其中 Q2 分别为-24.9%、-8.2%），冬调、鸡精、香辣酱营收分别

+226.7%、-5.0%、+15.4%。分渠道来看，随着疫情恢复，公司定制餐调

业务开拓顺利，2021H1 营收增长 328.2%（Q2 同增 289.8%），除外贸基

数较低，实现正增长外，Q2 其他渠道均出现不同程度下滑（经销商渠道 Q2

营收同比下滑 25.1%）。 

毛利率显著下滑及费用投放加大，盈利端短期承压。2021Q2 公司毛利率同

比下滑 12.9pct 至 30.7%，主要原因系：1）公司加大促销优惠力度，赠品

计入营业成本；2）2021H1 餐饮渠道占比由去年同期的 3.1%提升至 11.9%，

低毛利率产品占比提升；3）包材、油脂等原材料成本上涨。另从费用端来

看，2021H1 公司投入广告费用 6059 万元且主要于上半年投放（去年因疫

情推迟费用投放节点，2020H1 广告费用仅 462 万元），2021H1 销售/管理

/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 +9.6pct/+0.3pct/-0.46pct/-2.1pct 至

23.2%/4.2%/1.1%/-2.5%。2021H1 净利率同比下滑 14.3pct 至 7.4%。 

产能持续扩充，组织架构持续优化。在组织架构上，公司将电商事业部调整

为新零售事业部，加入社区团购业务，依托主流新零售平台，重点突破生鲜

app，目前已经合作的平台有叮咚买菜、美团快驴、橙心优选等，以及抖音

和快手等视频电商平台，另外撤销零售事业部，设立好人家及大红袍事业部；

在产能方面，2020 年公司产能 15.8 万吨，目前正在新建“家园生产基地改

扩建建设项目”和 “食品、调味品产业化生产基地扩建项目”两个智能化

工厂，预计 2021 年产能将达到约 25 万吨，有望缓解旺季产能不足问题，

同时释放规模效应。 

投资建议：我们预计 21/22/23 年公司营业收入为 26.3/34.4/46.6 亿元，同

比 +11.3%/30.9%/35.4% ； 归 母 净 利 润 2.9/4.0/5.2 亿 元 ， 同 比

-20.3%/37.4%/29.7%；对应 PE 分别为 57/42/32 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 2,631 3,443 4,662 

增长率 yoy（%） 22.3 36.9 11.3 30.9 35.4 

归母净利润（百万元） 297 364 290 399 517 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.4 22.7 -20.3 37.4 29.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.39 0.48 0.38 0.53 0.68 

净资产收益率（%） 16.1 9.8 7.2 9.2 10.9 

P/E（倍） 56.1 45.8 57.4 41.8 32.2 

P/B（倍） 9.0 4.5 4.1 3.8 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 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 3876 4518 4522  营业收入 1727 2365 2631 3443 4662 

现金 676 2729 3045 3409 3493  营业成本 1083 1383 1669 2174 2935 

应收票据及应收账款 11 11 14 19 25  营业税金及附加 15 19 22 29 40 

其他应收款 3 13 5 18 14  营业费用 241 474 526 654 886 

预付账款 12 18 18 27 36  管理费用 64 102 105 138 186 

存货 98 243 128 380 289  研发费用 26 30 34 44 60 

其他流动资产 940 665 665 665 665  财务费用 -5 -15 -47 -45 -34 

非流动资产 401 612 638 774 978  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 362 432 472 605 804  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 5 135 123 126 132  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2142 4290 4514 5291 5501  营业利润 334 407 341 469 608 

流动负债 293 549 357 823 634  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 114 258 104 419 250  利润总额 346 428 341 469 608 

其他流动负债 178 291 253 404 384  所得税 49 64 51 70 91 

非流动负债 8 11 11 11 11  净利润 297 364 290 399 517 

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 297 364 290 399 517 

负债合计 300 560 368 834 646  EBITDA 350 374 282 406 550 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.39 0.48 0.38 0.53 0.68 

股本 413 630 756 756 756        

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

留存收益 943 1191 1394 1674 2036  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1842 3730 4146 4457 4855  成长能力      

负债和股东权益 2142 4290 4514 5291 5501  营业收入(%) 22.3 36.9 11.3 30.9 35.4 

       营业利润(%) 11.4 21.9 -16.2 37.4 29.7 

       归属于母公司净利润(%) 11.4 22.7 -20.3 37.4 29.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.3 41.5 36.5 36.9 37.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.2 15.4 11.0 11.6 11.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.1 9.8 7.2 9.2 10.9 

经营活动现金流 378 353 177 556 401  ROIC(%) 15.1 7.9 5.4 7.3 9.1 

净利润 297 364 290 399 517  偿债能力      

折旧摊销 24 28 28 34 45  资产负债率(%) 14.0 13.1 8.2 15.8 11.7 

财务费用 -5 -15 -47 -45 -34  净负债比率(%) -36.4 -73.1 -75.7 -78.6 -73.8 

投资损失 -29 -35 -20 -20 -20  流动比率 6.0 6.7 10.9 5.5 7.1 

营运资金变动 572 82 -74 188 -108  速动比率 5.6 6.2 10.4 5.0 6.6 

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 -34 -150 -230  总资产周转率 1.0 0.7 0.6 0.7 0.9 

资本支出 48 199 26 136 204  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 -8 -14 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 403 1566 173 -42 -86  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.48 0.38 0.53 0.68 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.47 0.23 0.73 0.53 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.44 4.93 5.32 5.73 6.25 

普通股增加 41 217 126 0 0  估值比率      

资本公积增加 448 1482 0 0 0  P/E 56.1 45.8 57.4 41.8 32.2 

其他筹资现金流 -87 -133 47 -42 -86  P/B 9.0 4.5 4.1 3.8 3.5 

现金净增加额 321 2047 316 364 85  EV/EBITDA 43.0 35.6 46.0 31.1 22.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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