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公司点评报告● [Table_IndustryName] 食品加工 
 

[Table_ReportDate] 2022 年 07 月 15 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 多重因素向好，22Q2 延续复苏 
——2022 年半年度业绩预告点评 

 [Table_StockCode] 天味食品(603317) 
 

[Table_InvestRank] 谨慎推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件：7 月 14 日公司发布业绩预告，预计 22H1 营收/归母净利润分别为

12.14/1.66 亿元，分别同比+19.4%/119.6%。 

 竞争周期与渠道周期触底，小龙虾调料放量，22Q2 收入延续改善。公司

预计 22H1 实现营收 12.14 亿元，同比+19.4%，折合 22Q2 营收同比+18.2%，

延续复苏趋势，我们判断主要得益于：1）需求周期：本轮疫情对 C端复调产

品动销影响较小，需求韧性凸显；2）产品周期：提前铺货宣传+小龙虾价格

下跌推动公司小龙虾调料在 22Q2 放量增长；3）竞争周期：行业格局持续出

清，竞争持续趋缓，折扣搭赠力度缩小推动单价提升；4）渠道周期：经历了

近 1年的调整后渠道库存维持良性水平，同时公司主动优化经销商体系，上

述改革措施的红利在 22Q2 持续释放。 

 行业竞争趋缓，主动减费提效，盈利能力同比改善。预计 22H1 净利率为

13.7%，同比+6.2pct，折合 22Q2 为 11.2%，同比+12.1pct，一方面得益于竞

争边际放缓，公司缩小搭赠折扣力度，另一方面得益于公司改变 2021 年高

举高打的策略，开始减小线上广告费用投放，并且重点提升费效率。22Q2 净

利率虽然环比-4.7pct，但仍为近 3 年来单二季度最高水平。 

 多重因素向好，预计最早 22H2 步入新一轮景气周期的复苏期。1）疫情好

转后终端需求稳步修复；2）渠道库存维持良性，经销商优化红利持续释放，

同时餐饮需求修复后小 B端加快扩张；3）小龙虾调料继续在 22Q3 放量，同

时香肠腊肉调料口味改良+全国化扩张；4）成本或在 22H2 逐渐高位回落；

5）低基数效应，成长留有余力。综上所述，我们认为 22Q2 市场情绪的拐点

已确立，而基本面正处于第 2 轮调整周期的底部期，需求与渠道周期均已触

底，业绩修复是主旋律；预计最早在 22H2 迎来上行拐点，步入新一轮景气周

期的复苏期，届时业绩将环比加速修复。 

 投资建议：预计 2022~2024 年收入分别为 24.47/30.74/37.57 亿元，同比

+20.9%/25.6%/22.2% ；归母净利润分别为 3.21/4.01/4.91 亿元，同比

+73.6%/25.1%/22.6%，EPS 分别为 0.42/0.53/0.65 元，对应 PE 分别为

62/49/40X，公司估值水平高于调味品行业均值，但考虑到业绩改善的确定性

较强，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：终端动销不及预期，费用投放力度超预期，食品安全问题等。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-07-14 

A 股收盘价(元) 26.0 

股票代码 603317 

A 股一年内最高价(元) 33.75 

A 股一年内最低价(元) 15.29 

上证指数 3,281.74 

市盈率（2022E） 68.20 

总股本（万股） 76,126 

实际流通 A 股（万股） 75,418 

流通 A 股市值(亿元) 198 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】天味食品系列深度报告（复盘篇）：

从“四因子”框架剖析公司的四轮周期 

【银河食饮】公司点评报告_天味食品：22Q1 实

现开门红，验证全年改善逻辑 

【银河食饮】公司点评报告_天味食品：21Q4 底

部好转，22 年改善可期 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2025.54  2446.70  3073.58  3757.11  

增长率 -14.34% 20.79% 25.62% 22.24% 

归母净利润（百万元） 184.60  320.51  400.91  491.33  

增长率 -49.32% 73.62% 25.09% 22.55% 

摊薄 EPS(元) 0.24  0.42  0.53  0.65  

PE 110.56  61.66  49.29  40.22  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：公司财务预测表(百万元) 

利润表 2021A 2022E 2023E 2024E  资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2025.54  2446.70  3073.58  3757.11    流动资产 3098.15  3255.71  3558.65  3922.06  

营业成本 1372.88  1568.35  1952.99  2380.17    现金 1344.70  1430.54  1663.34  2000.88  

营业税金及附加 15.86  21.78  27.35  33.44    应收账款 13.64  14.62  17.87  23.20  

营业费用 394.34  380.50  496.43  606.83    其它应收款 18.23  13.33  20.26  26.35  

管理费用 110.00  102.76  129.09  161.56    预付账款 7.65  15.30  18.07  19.50  

财务费用 -34.72  -20.33  -22.40  -26.18    存货 108.05  176.04  233.23  246.25  

资产减值损失 -0.79  -0.58  -0.77  0.09    其他 1605.88  1605.88  1605.88  1605.88  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00    非流动资产 1132.33  1384.34  1588.31  1808.08  

投资净收益 37.72  0.00  0.00  0.00    长期投资 182.04  182.04  182.04  182.04  

营业利润 189.05  372.97  466.47  572.26    固定资产 442.83  590.41  666.56  744.67  

营业外收入 29.50  0.00  0.00  0.00    无形资产 44.96  59.94  68.51  76.44  

营业外支出 2.42  0.00  0.00  0.00    其他 462.50  551.95  671.21  804.93  

利润总额 216.13  372.97  466.47  572.26    资产总计 4230.48  4640.05  5146.96  5730.14  

所得税 31.74  52.59  65.77  81.26    流动负债 408.68  497.87  604.08  696.26  

净利润 184.39  320.38  400.70  491.00    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.21  -0.12  -0.21  -0.34    应付账款 242.15  240.47  288.93  345.61  

归属母公司净利润 184.60  320.51  400.91  491.33    其他 166.53  257.40  315.14  350.65  

EBITDA 149.92  406.02  465.16  568.34    非流动负债 17.72  17.72  17.72  17.72  

EPS（元） 0.24  0.42  0.53  0.65    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

            其他 17.72  17.72  17.72  17.72  

         负债合计 426.40  515.59  621.80  713.98  

       少数股东权益 -0.21  -0.34  -0.54  -0.88  

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E   归母股东权益 3804.29  4124.80  4525.71  5017.04  

经营活动现金流 240.35  400.59  472.03  597.75    负债和股东权益 4230.48  4640.05  5146.96  5730.14  

净利润 184.39  320.38  400.70  491.00        

折旧摊销 43.68  62.07  34.33  40.18    主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

财务费用 0.38  0.00  0.00  0.00    营业收入 -14.34% 20.79% 25.62% 22.24% 

投资损失 -37.72  0.00  0.00  0.00    营业利润 -53.54% 97.29% 25.07% 22.68% 

营运资金变动 34.95  17.46  36.07  66.31    归母净利润 -49.32% 73.62% 25.09% 22.55% 

其它 14.68  0.68  0.93  0.26    毛利率 32.22% 35.90% 36.46% 36.65% 

投资活动现金流 -1718.43  -314.76  -239.23  -260.21    净利率 9.11% 13.10% 13.04% 13.08% 

资本支出 -315.83  -314.76  -239.23  -260.21    ROE 4.85% 7.77% 8.86% 9.79% 

长期投资 -1131.11  0.00  0.00  0.00    ROIC 2.38% 7.16% 8.18% 9.03% 

其他 -271.49  0.00  0.00  0.00    资产负债率 10.08% 11.11% 12.08% 12.46% 

筹资活动现金流 -208.67  0.00  0.00  0.00    净负债比率 11.21% 12.50% 13.74% 14.23% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    每股收益 0.24  0.42  0.53  0.65  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    每股净资产 5.00  5.42  5.95  6.59  

其他 -208.67  0.00  0.00  0.00    P/E 110.56  61.66  49.29  40.22  

现金净增加额 -1686.75  85.83  232.80  337.54    P/B 5.36  4.79  4.37  3.94  

       EV/EBITDA 125.90  44.70  38.51  30.93  

       PS 9.67  8.00  6.37  5.21  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 

[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 周颖：清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研究经历。 

   本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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