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  强烈推荐（维持） 

业绩超预期，弹性正兑现 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：26.99 元 

 

 公司 22Q2 收入同比+18.2%，归母净利润 0.66 亿元，同比+0.7 亿，收入

端延续高速增长，业绩超预期。在行业竞争趋缓及公司渠道良性运转下，

天味发力单品，收入增速延续，业绩弹性较高。我们在 4 月专题报告《大

众品 Q2 报表复苏，锁定强经营杠杆》中底部推荐公司在强经营杠杆下，

公司业绩弹性有望逐步释放。当前看弹性已逐步兑现，公司整体经营趋势

向上，全年业绩有保证，建议积极逢低布局。我们给予 22-24 年 EPS 预测

0.42、0.52、0.69 元，对应 22-23 年估值 63X、50X，维持“强烈推荐”

评级。 

 Q2 业绩超预期，收入延续高增长。天味食品发布业绩预告，公司 2022H1 预计

实现营收 12.14 亿元，同比+19.44%，归母净利润 1.66 亿元，同比+119.63%，

归母扣非净利润 1.46 亿元，同比+137.64%。经过计算，公司 Q2 实现营收约

5.85 亿元，同比+18.2%，归母净利润约 0.66 亿元，同比扭亏，+0.70 亿元，

归母扣非净利润约 0.48 亿元，同比扭亏，+0.64 亿元。公司利润端延续 Q1快

速增长的势头，整体业绩情况超过我们此前预期。下半年公司有望延续快速

增长势头，低基数下弹性可期。 

 大单品策略效果显著，渠道库存保持良性。公司上半年集中资源推行大单品

策略，3月提前铺货小龙虾料，动销态势良好，上半年已经超额完成全年目标；

7-8 月仍处于小龙虾料旺季，有望进一步贡献收入增量。同时 Q2 开始后酸菜

鱼调料及中式调味料表现较好，下半年进入底料旺季后，公司大单品手工牛

油底料也有望接力，支撑全年收入增长。费用方面，上半年受疫情影响，广

告营销费用投放不足 1000 万，全年预计费用也有所节约。此外，公司 Q2 股

权激励费摊销 500 万左右，投资收益预计增加 2000 万左右，整体归母净利润

6600 万，净利率 11.3%。渠道端，公司延续渠道管控策略，减少搭赠压货力

度，渠道库存仍保持 2个月左右良性水平。 

 全年展望：业绩弹性逐步兑现，全年目标完成度高。21 年公司轻装上阵清理

历史问题，22 年在行业竞争趋缓，以及渠道良性运转下，公司整体业绩弹性

正逐步兑现。公司坚持聚焦优势单品策略及渠道严格管理，提升大单品占比，

上半年效果有所显现。同时围绕单品进行产品延伸与消费者教育，提升市场

上的竞争力。下半年随着公司投入逐步加大，以及行业景气度恢复，低基数

下天味高速增长势头有望持续，全年公司收入目标 15%，净利润目标增长不低

于 30%，当前看完成概率较高。 

 投资建议：Q2 业绩继续超预期，业绩弹性逐步兑现，增长趋势可持续，维持

“强烈推荐”评级。公司 22Q2 收入同比+18.2%，归母净利润 0.66 亿元，同

比+0.7 亿，收入端延续高速增长，业绩超预期。在行业竞争趋缓及公司渠道

良性运转下，天味发力单品，收入增速延续，业绩弹性较高。我们在 4 月专

题报告《大众品 Q2 报表复苏，锁定强经营杠杆》中底部推荐公司在强经营杠

杆下，公司业绩弹性有望逐步释放。当前看弹性已逐步兑现，公司整体经营

趋势向上，全年业绩有保证，建议积极逢低布局。我们给予 22-24 年 EPS 预

测 0.42、0.52、0.69 元，对应 22-23 年估值 63X、50X，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：需求恢复不及预期、经营改善不及预期、行业竞争再度恶化持续  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 76126 

已上市流通股（万股） 75418 

总市值（亿元） 205 

流通市值（亿元） 204 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 5.2 

资产负债率 10.9% 

主要股东 邓文 

主要股东持股比例 64.67% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 23 4 -16 

相对表现 23 14 1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《天味食品（603317）—Q1 业绩

亮眼，全年高增可期》2022-04-27 

2、《天味食品（603317）—21 年释

放压力，22 年弹性可期》2022-03-31 

3、《天味食品（603317）—激励落地，

扬帆再起》2022-02-28  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2365 2026 2526 2932 3381 

同比增长 37% -14% 25% 16% 15% 

营业利润(百万元) 407 189 348 453 606 

同比增长 22% -54% 84% 30% 34% 

归母净利润(百万元) 364 185 315 391 518 

同比增长 22% -49% 71% 24% 32% 

每股收益(元) 0.58 0.24 0.42 0.52 0.69 

PE 46.7 110.3 64.6 52.0 39.3 

PB 4.6 5.4 5.0 4.6 4.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

图 1：天味食品历史 PE Band  图 2：天味食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《天味食品（603317）—21 年释放压力，22 年弹性可期》2022-03-31 

2、《天味食品（603317）—激励落地，扬帆再起》2022-02-28 

3、《天味食品（603317）—竞争环境趋缓，清理包袱再出发》2021-11-23 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3678 3098 3427 3776 4237 

现金 2729 1345 1663 1986 2419 

交易性投资 650 1600 1600 1600 1600 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 11 14 7 8 9 

其它应收款 13 18 23 26 30 

存货 243 108 118 136 156 

其他 33 14 16 19 22 

非流动资产 612 1132 1138 1142 1147 

长期股权投资 0 182 182 182 182 

固定资产 432 443 453 461 470 

无形资产商誉 45 45 40 36 33 

其他 135 463 463 463 463 

资产总计 4290 4230 4565 4918 5384 

流动负债 549 409 466 523 589 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 258 242 285 327 377 

预收账款 41 74 87 100 115 

其他 250 92 94 96 98 

长期负债 11 18 18 18 18 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 11 18 18 18 18 

负债合计 560 426 484 541 607 

股本 630 754 754 754 754 

资本公积金 1908 1832 1832 1832 1832 

留存收益 1191 1218 1495 1792 2192 

少数股东权益 0 (0) (1) (1) (2) 

归属于母公司所有者权益 3730 3804 4082 4378 4779 

负债及权益合计 4290 4230 4565 4918 5384 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 353 240 348 422 552 

净利润 364 185 315 391 518 

折旧摊销 28 44 45 45 46 

财务费用 (15) (35) (12) (15) (18) 

投资收益 (35) (38) (47) (32) (32) 

营运资金变动 29 74 56 29 34 

其它 (18) 10 (9) 3 3 

投资活动现金流 129 (1718) (4) (19) (19) 

资本支出 (199) (317) (51) (51) (51) 

其他投资 327 (1401) 47 32 32 

筹资活动现金流 1566 (209) (26) (80) (100) 

借款变动 24 (140) (0) 0 0 

普通股增加 217 124 0 0 0 

资本公积增加 1422 (76) 0 0 0 

股利分配 (116) (158) (38) (94) (117) 

其他 19 41 12 15 18 

现金净增加额 2047 (1687) 318 324 433     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2365 2026 2526 2932 3381 

营业成本 1383 1373 1614 1855 2135 

营业税金及附加 19 16 20 23 26 

营业费用 474 394 385 406 429 

管理费用 102 110 188 206 194 

研发费用 30 26 30 35 40 

财务费用 (15) (35) (12) (15) (18) 

资产减值损失 (8) (2) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 9 12 12 7 7 

投资收益 35 37 34 24 24 

营业利润 407 189 348 453 606 

营业外收入 29 30 30 20 20 

营业外支出 8 2 2 2 2 

利润总额 428 216 375 470 623 

所得税 64 32 60 79 106 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1) 

归属于母公司净利润 364 185 315 391 518     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 37% -14% 25% 16% 15% 

营业利润 22% -54% 84% 30% 34% 

归母净利润 22% -49% 71% 24% 32% 

获利能力      

毛利率 41.5% 32.2% 36.1% 36.7% 36.9% 

净利率 15.4% 9.1% 12.5% 13.3% 15.3% 

ROE 9.8% 4.9% 7.7% 8.9% 10.8% 

ROIC 8.8% 3.3% 6.8% 8.2% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 13.1% 10.1% 10.6% 11.0% 11.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 6.7 7.6 7.4 7.2 7.2 

速动比率 6.3 7.3 7.1 7.0 6.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 8.1 7.8 14.3 14.6 14.6 

应收账款周转率 212.0 163.0 246.0 392.0 391.0 

应付账款周转率 7.4 5.5 6.1 6.1 6.1 

每股资料(元)      

EPS 0.58 0.24 0.42 0.52 0.69 

每股经营净现金 0.56 0.32 0.46 0.56 0.73 

每股净资产 5.92 5.04 5.41 5.81 6.34 

每股股利 0.25 0.05 0.13 0.16 0.21 

估值比率      

PE 46.7 110.3 64.6 52.0 39.3 

PB 4.6 5.4 5.0 4.6 4.3 

EV/EBITDA 34.4 73.7 37.6 29.6 22.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
于佳琦：食品饮料首席分析师，南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券

食品饮料团队，6 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

欧阳廷昊：中山大学本科，香港科技大学硕士，3 年买方投研工作经验，21 年加入招商证券。 

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20 年加入招商证券。 

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20 年加入招商证券，5 年消费品公司工作经验。 

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15 年上榜《新

财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021 年获得 wind 金牌分析师第一名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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