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天味食品（603317.SH） 

以退为进，立足长远 

事件：公司发布 2021 年三季度报告。2021 前三季度公司实现营业收入

13.97 亿元，同比-8.35%，实现归母净利润 0.80 亿元，同比-74.96%；其

中 Q3 公司实现营收 3.81 亿元，同比-37.12%，实现归母净利润 0.05 亿元，

同比-96.25%。 

渠道清理为重，收入增长承压。终端需求走弱背景下，公司对新品推出策略

调整，同时将渠道清理置于重要位置。与此同时公司优化内部组织架构，调

整优化有望支撑长期发展，亦会带来短期经营压力。分品类来看：除香肠腊

肉调料在去年低基数下实现高增外（2021Q3/2020Q3 分别实现营收 5837

万元/17 万元），其他品类均出现不同程度下滑，Q3 火锅调料/中式菜品/

鸡精/香辣酱营收增速分别为-56%/-28%/-63%/-36%。渠道端来看：在去

年高基数下，各渠道增长均有压力，Q3 经销商/定制餐调/电商渠道营收分

别变动-42%/-10%/-5%。区域上看：Q3 除华东地区营收略有增长外，其他

地区均出现不同程度的下滑。Q3 公司经销商稳步扩充，净增加经销商 177

人，目前经销商数量合计 3563 人，全国化的渠道网络基本成型。 

费用投放期，用利润换成长。2021Q3 公司毛利率同比下滑 10.3pct 至

33.5%，同时毛销差同比缩减 16.38pct，净利率同比明显下滑 18.7pct 至

1.2%。利润空间明显压缩主要系：1）公司给予经销商货折优惠，赠品计入

营业成本，带动毛利率同比走低，同时包材、油脂等原材料价格上涨；2）

同时从今年 Q3 来看，定制餐调业务营收占比 14.5%，相较于去年同期提升

4.4pct，拉低整体毛利率；3）公司在销售费用投放上加大力度，Q3 销售费

用率环比走低，但仍维持在 23.8%的较高水平（同比+6.1pct），广告费用

略有缩减的同时，加大了终端费用投放力度。另外，组织架构调整、激励机

制优化带动 Q3 管理费用率同比走高 2.3pct 至 6.1%。 

产能稳步扩充，行业空间广阔。今年公司着眼长远，从产品、渠道、组织架

构等多方面调整改革，在行业竞争加剧背景下，短期费用投放、利润牺牲有

望铸造长期发展竞争力。在产能方面，公司积极扩产抢占发展黄金窗口期，

2020 年公司产能 15.8 万吨，预计 2021 年产能将达到约 25 万吨，产能落地

将有望带来规模效应释放。展望未来，复合调味料赛道高景气不改，在今年

C 端增长受阻的情况下，期待明年改善，公司亦有望优先收益。 

投资建议：我们预计 21/22/23 年公司营业收入为 21.7/28.9/35.3 亿元，同

比 -8.2%/+33.2%/+22.1% ； 归 母 净 利 润 1.9/3.0/3.7 亿 元 ， 同 比

-47.2%/+56.8%/+23.8%；对应 PE 分别为 95/61/49 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 2,170 2,890 3,529 

增长率 yoy（%） 22.3 36.9 -8.2 33.2 22.1 

归母净利润（百万元） 297 364 192 301 373 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.4 22.7 -47.2 56.8 23.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.39 0.48 0.25 0.40 0.49 

净资产收益率（%） 16.1 9.8 4.9 7.2 8.4 

P/E（倍） 61.6 50.2 95.2 60.7 49.0 

P/B（倍） 9.9 4.9 4.7 4.4 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 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 3770 4420 4209  营业收入 1727 2365 2170 2890 3529 

现金 676 2729 3007 3332 3349  营业成本 1083 1383 1427 1867 2253 

应收票据及应收账款 11 11 9 18 15  营业税金及附加 15 19 18 25 30 

其他应收款 3 13 2 17 7  营业费用 241 474 443 549 671 

预付账款 12 18 12 26 22  管理费用 64 102 102 130 159 

存货 98 243 75 362 152  研发费用 26 30 28 37 45 

其他流动资产 940 665 665 665 665  财务费用 -5 -15 -53 -52 -47 

非流动资产 401 612 548 669 763  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 362 432 388 507 604  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 5 135 117 119 117  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 2142 4290 4319 5089 4972  营业利润 334 407 226 354 439 

流动负债 293 549 260 787 387  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 51 397 116  利润总额 346 428 226 354 439 

其他流动负债 178 291 209 390 271  所得税 49 64 34 53 65 

非流动负债 8 11 11 11 11  净利润 297 364 192 301 373 

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 297 364 192 301 373 

负债合计 300 560 271 798 398  EBITDA 350 374 166 289 376 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.39 0.48 0.25 0.40 0.49 

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 1326 1537 1798  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1842 3730 4048 4291 4574  成长能力      

负债和股东权益 2142 4290 4319 5089 4972  营业收入(%) 22.3 36.9 -8.2 33.2 22.1 

       营业利润(%) 11.4 21.9 -44.5 56.8 23.8 

       归属于母公司净利润(%) 11.4 22.7 -47.2 56.8 23.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.3 41.5 34.3 35.4 36.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.2 15.4 8.9 10.4 10.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.1 9.8 4.9 7.2 8.4 

经营活动现金流 378 353 42 461 172  ROIC(%) 15.1 7.9 3.0 5.3 6.5 

净利润 297 364 192 301 373  偿债能力      

折旧摊销 24 28 26 30 38  资产负债率(%) 14.0 13.1 6.3 15.7 8.0 

财务费用 -5 -15 -53 -52 -47  净负债比率(%) -36.4 -73.1 -76.6 -79.9 -75.2 

投资损失 -29 -35 -20 -20 -20  流动比率 6.0 6.7 14.5 5.6 10.9 

营运资金变动 572 82 -103 202 -171  速动比率 5.6 6.2 14.1 5.1 10.4 

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 57 -131 -112  总资产周转率 1.0 0.7 0.5 0.6 0.7 

资本支出 48 199 -63 121 94  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 -6 -10 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 403 1566 179 -6 -43  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.48 0.25 0.40 0.49 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.47 0.06 0.61 0.23 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.44 4.93 5.19 5.51 5.88 

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 61.6 50.2 95.2 60.7 49.0 

其他筹资现金流 -87 -133 53 -6 -43  P/B 9.9 4.9 4.7 4.4 4.1 

现金净增加额 321 2047 278 325 17  EV/EBITDA 47.6 39.9 88.3 49.5 38.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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