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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：Q2 承压，推进渠道下沉 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,365 2,755 3,479 4,401 

同比（%） 36.9% 16.5% 26.3% 26.5% 

归母净利润（百万元） 364 322 441 560 

同比（%） 22.7% -11.6% 36.9% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.58 0.43 0.58 0.74 

P/E（倍） 36.64 49.72 36.33 28.57      
 

投资要点：公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 10.17 亿元，同比
+10.62%，归母净利润 0.76 亿元，同比-62.12%，扣非归母净利润 0.62 亿
元，同比-65.94%。其中 2021Q2 实现营收 4.95 亿元，同比-15.41%，归母
净利润-0.05 亿元，同比-103.68%，基本符合我们预期。 
 需求、竞争、分流致收入承压，主动去库存成效逐现。Q2 收入承压源
于 C 端需求疲软，竞争加剧，社团分流，公司主动梳理渠道等，分产品来
看，2021H1 火锅调料/中式复调/鸡精/香辣酱收入分别为 4.33/5.28/0.22/0.18
亿 元 ， 同 比 +14.02%/+7.79%/-4.95%/+15.42% ， 其 中 2021Q2 为
1.84/2.87/0.12/0.11 亿元，同比-24.87%/-8.22%/-2.51%/ +22.85%。分渠道看，
2021Q2 经销商 /定制餐调 /电商 /直营商超 /外贸 /其他分别实现收入
3.91/0.75/0.17/0.04/0.06/0.02 亿元，分别同比-25.09%/ +289.77%/-47.47%/-
4.43%/+13.92%/-25.48%，定制餐调高增主要系去年疫情影响基数较低及今
年餐饮端需求恢复。分区域看，2021Q2 西南/华中/华东/西北/华北/东北/华
南地区分别实现营收 1.18/1.05/0.93/0.40/0.70/0.27/0.34 亿元，分别同比-
25.82%/+2.06%/-15.69%/-20.35%/+14.79%/-47.05%/-21.46%。Q2 公司经销
商净增 202 至 3386 名，净增主要来自华东/西南/华北市场，分别净增
45/36/32 名。 

 费投加大及成本上涨致利润端短期承压。2021H1 毛利率 34.27%，同
比-8.12pct，其中 2021Q2 毛利率 30.66%，同比-12.88pct，主要系原材料
成本上涨，公司加大促销力度去库存以及餐调业务占比提升。21H1 销售
费用率同比+9.61pct 至 23.18%（21Q2 同比+12.81pct），主要系公司加大品
牌宣传和渠道下沉投入，其中广告费用节奏错位，21H1 为 6059 万元，去
年同期因疫情基数较低。21H1 管理费用率同比+0.27pct 至 4.17% （21Q2
同比+1.05pct）。综上，2021Q2 归母净利率-0.91%，同比-21.89pct，主要系
成本上涨及费投加大所致。  

 压力下保持扩张，内部效率持续优化。展望 H2,进入旺季，需求回暖，
叠加轻库存轻装上阵，我们预计动销环比改善，同时下半年公司预计不投
空中广告，费用有望前高后低。同时，公司不断优化内部架构，1）实现营
销组织扁平化，管理层更贴近市场，2）将电商事业部调整为新零售事业
部，并积极与社区团购合作，3）设立大红袍、好人家事业部，并将大红袍
重视地位提升；同时，推进薪酬改革，落实提薪，并将考核和绩效发放方
式由季度分到月度，提升核心人员积极性。当前处于行业快速发展期，公
司采取规模为先战略，外部环境较差下仍加强渠道扩张，内部优化，虽暂
时承压，但需求恢复后有望实现更好发展。中长期看，公司战略规划清晰，
领先优势明显，竞争实力不断增强。 

 盈利预测与投资评级：需求复苏，费投前高后低，我们预计动销、利
润环比将改善。因行业整体仍有压力，我们下调 21-23 年 EPS 预测为
0.43/0.58/0.74元（前值为 0.67/0.80/1.01），当前股价对应PE分别为 50/36/29
倍，考虑公司股权激励锁定较高增长，竞争力进一步提升，维持“买入”
评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，销售不达预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.35 

一年最低/最高价 19.90/82.24 

市净率(倍) 4.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
3961.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.84 

资产负债率(%) 11.70 

总股本(百万股) 756.19 

流通 A 股(百万

股) 

185.55 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《天味食品（603317）跟踪

报告：激励目标合理，稳健增

长可期》2021-07-05  

[Table_Author] 2021 年 09 月 02 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

天味食品三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,678 3,616 3,918 4,139   营业收入 2,365 2,755 3,479 4,401 

  现金 2,729 2,731 2,842 3,089   减:营业成本 1,383 1,725 2,150 2,711 

  应收账款 11 15 18 24      营业税金及附加 19 29 34 41 

  存货 243 182 348 321      营业费用 474 537 672 845 

  其他流动资产 696 688 710 706        管理费用 102 91 108 136 

非流动资产 612 805 1,013 1,203      研发费用 30 44 64 66 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -15 -4 -14 -1 

  固定资产 432 550 687 848      资产减值损失 7 3 0 0 

  在建工程 76 63 55 51   加:投资净收益 35 23 25 28 

  无形资产 45 43 43 42      其他收益 9 9 9 9 

  其他非流动资产 59 149 229 263      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 4,290 4,421 4,931 5,342   营业利润 407 362 500 640 

流动负债 549 515 753 785   加:营业外净收支  21 14 15 16 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 428 376 515 656 

应付账款 258 206 373 357   减:所得税费用 64 54 74 95 

其他流动负债 291 309 381 427      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 11 11 11 11   归属母公司净利润 364 322 441 560 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 346 295 432 567 

其他非流动负债 11 11 11 11   EBITDA 374 334 490 641 

负债合计 560 527 765 796   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.58 0.43 0.58 0.74 

归属母公司股东权益 3,730 3,894 4,166 4,547   每股净资产(元) 5.92 5.15 5.51 6.01 

负债和股东权益 4,290 4,421 4,931 5,342   发行在外股份(百万股) 630 756 756 756 

                             ROIC(%) 93.0% 52.5% 57.7% 62.6% 

      ROE(%) 9.8% 8.3% 10.6% 12.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 41.5% 37.4% 38.2% 38.4% 

经营活动现金流 353 365 508 662  销售净利率(%) 15.4% 11.7% 12.7% 12.7% 

投资活动现金流 129 -210 -241 -237   资产负债率(%) 13.1% 11.9% 15.5% 14.9% 

筹资活动现金流 1,566 -153 -154 -179   收入增长率(%) 36.9% 16.5% 26.3% 26.5% 

现金净增加额 2,047 2 112 246  净利润增长率(%) 22.7% -11.6% 36.9% 27.1% 

折旧和摊销 28 40 58 75  P/E 36.64 49.72 36.33 28.57 

资本开支 199 193 209 190  P/B 3.58 4.11 3.84 3.52 

营运资本变动 1 30 48 56  EV/EBITDA 33.81 37.81 25.57 19.15 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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