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天味食品（603317.SH） 

经营向好，利润率延续修复 

事件：天味食品发布 2022 年半年报，2022H1 实现营收 12.1 亿元，同比

+19.4%，归母净利润 1.7 亿元，同比+119.6%，扣非后归母 1.5 亿元，同

比+138.1%；单 Q2 实现营收 5.9 亿元，同比+18.2%，归母净利润 0.7 亿

元，同比扭亏，扣非后归母 0.5 亿元，同比扭亏，符合业绩预告预期。 

Q2 经营趋势向好，后续延续有望。受益于复调行业竞争趋缓、渠道库存趋

于良性、前期调整成效显现，2022Q2 公司收入延续良好增长趋势；1）分

产 品 看 ， 2022Q2 火 锅 底 料 / 川 菜 调 料 / 鸡 精 / 香 辣 酱 收 入 同 比

+29.4%/+7.4%/+24.3%/+24.0%，Q2 火锅底料已逐步上量；2）分区域

看 ， 西 南 / 华 中 / 华 东 / 西 北 / 华 北 / 东 北 同 比

+30.3%/-14.0%/+59.1%/+2.2%/-5.4%/+22.4%；3）Q2 末经销商数量

3228 家，较 Q1 末净减少 41 家；4）随着 Q3 底料旺季来临，促销推广跟进

后有望延续高增，鱼调料季节性较弱，预计稳健增长；随着大单品战略成效

显现，预计 2022 年酸菜鱼调料+手工火锅底料收入占比有望提升至 35%。 

促销费投收窄+成本下行共振，利润率修复可期。1）2022Q2 公司毛利率/

毛销差分 34.5%/16.5%，同比+3.9/+14.6pct，销售/管理/研发/财务费用率

18.0%/5.7%/1.4%/-1.3%，同比-10.7/+0.9/+0.2/+1.1pct，净利率 11.2%，

同比+12.1pct，分拆销售费用率，广告投放减少为费用率改善主因，2022H1

广告费约 791 万元（去年同期 6059 万元），广告费用率 1.4%（去年同期

6.0%），成本压力之下，公司通过促销力度收窄、减少广宣费用投放实现

利润率回升；2）6 月以来油脂等主要原料逐步下行，根据 Wind 数据，6 月

初至今油脂油料价格累计下降 15%，预计 2022H2 公司成本压力有望环比

改善，叠加促销力度同比收窄，预计利润率同比上行趋势延续。 

行业景气向好，长期空间充足。复调行业景气好于调味品整体，火锅底料、

川调等赛道未来有望延续 15%以上 CAGR，我们测算 2021 年天味在火锅底

料/酸菜鱼调料/小龙虾调料家庭端市占率不足 10%，未来随着公司产品战略

聚焦大单品、渠道管理边际改善，份额有望加速提升，预计未来 5 年公司收

入 CAGR20%+，随着利润率持续修复，业绩弹性更为充分，成长空间无忧。 

投资建议：考虑到经营符合预期，我们维持此前盈利预测，预计 2022-2024

年营收 24.8/30.1/36.1 亿元，同比+22.6%/+21.2%/+20.1%，归母净利润

3.4/4.5/5.9 亿元，同比+81.7%/+34.7%/+31.1%，对应 PE 60/44/34 倍，

剔除股权激励费用后的归母净利润 3.7/4.8/6.0 亿元，对应 PE 55/41/33 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、市场推广不及预期、成本超预期上行。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,365 2,026 2,483 3,010 3,614 

增长率 yoy（%） 36.9 -14.3 22.6 21.2 20.1 

归母净利润（百万元） 364 185 335 452 592 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.7 -49.3 81.7 34.7 31.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.48 0.24 0.44 0.59 0.78 

净资产收益率（%） 9.8 4.8 8.2 10.0 11.7 

P/E（倍） 54.9 108.3 59.6 44.2 33.7 

P/B（倍） 5.4 5.3 4.9 4.4 3.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价 
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总市值(百万元) 19,982.97 

总股本(百万股) 761.26 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3678 3098 3369 3349 3871  营业收入 2365 2026 2483 3010 3614 

现金 2729 1345 1401 1497 1786  营业成本 1383 1373 1607 1911 2274 

应收票据及应收账款 11 14 17 20 24  营业税金及附加 19 16 19 24 28 

其他应收款 13 18 20 26 29  营业费用 474 394 345 400 470 

预付账款 18 8 24 14 32  管理费用 102 110 186 206 205 

存货 243 108 302 186 395  研发费用 30 26 32 39 47 

其他流动资产 665 1606 1606 1606 1606  财务费用 -15 -35 -34 -35 -39 

非流动资产 612 1132 1438 1756 2090  资产减值损失 -7 -1 0 0 0 

长期投资 0 182 364 546 728  其他收益 9 12 12 12 12 

固定资产 432 443 575 712 856  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 45 45 41 38 34  投资净收益 35 38 25 25 25 

其他非流动资产 135 463 457 460 471  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4290 4230 4807 5105 5962  营业利润 407 189 366 502 666 

流动负债 549 409 681 566 869  营业外收入 29 30 30 30 30 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 8 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 258 242 343 353 476  利润总额 428 216 393 529 694 

其他流动负债 291 167 338 213 393  所得税 64 32 58 78 102 

非流动负债 11 18 18 18 18  净利润 364 184 335 451 592 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 -1 -1 

其他非流动负债 11 18 18 18 18  归属母公司净利润 364 185 335 452 592 

负债合计 560 426 699 584 886  EBITDA 374 210 389 534 705 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -2  EPS（元） 0.48 0.24 0.44 0.59 0.78 

股本 630 754 761 761 761        

资本公积 1968 1832 1832 1832 1832  主要财务比率      

留存收益 1191 1218 1485 1844 2315  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3730 3804 4109 4523 5077  成长能力      

负债和股东权益 4290 4230 4807 5105 5962  营业收入(%) 36.9 -14.3 22.6 21.2 20.1 

       营业利润(%) 21.9 -53.5 93.4 37.3 32.8 

       归属于母公司净利润(%) 22.7 -49.3 81.7 34.7 31.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.5 32.2 35.3 36.5 37.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.4 9.1 13.5 15.0 16.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.8 4.8 8.2 10.0 11.7 

经营活动现金流 353 240 370 441 658  ROIC(%) 7.9 3.9 7.3 9.2 10.8 

净利润 364 184 335 451 592  偿债能力      

折旧摊销 28 35 37 49 61  资产负债率(%) 13.1 10.1 14.5 11.4 14.9 

财务费用 -15 -35 -34 -35 -39  净负债比率(%) -73.1 -35.2 -34.0 -33.0 -35.1 

投资损失 -35 -38 -25 -25 -25  流动比率 6.7 7.6 4.9 5.9 4.5 

营运资金变动 1 35 57 1 69  速动比率 6.2 7.3 4.5 5.6 4.0 

其他经营现金流 10 59 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 129 -1718 -318 -342 -370  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 199 317 124 137 152  应收账款周转率 211.6 163.2 163.2 163.2 163.2 

长期投资 290 -1131 -182 -182 -182  应付账款周转率 7.4 5.5 5.5 5.5 5.5 

其他投资现金流 617 -2532 -376 -388 -400  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1566 -209 4 -3 1  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.24 0.44 0.59 0.78 

短期借款 0 0 、 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.32 0.49 0.58 0.86 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.00 5.39 5.93 6.66 

普通股增加 217 124 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 1482 -136 0 0 0  P/E 54.9 108.3 59.6 44.2 33.7 

其他筹资现金流 -133 -196 -4 -3 1  P/B 5.4 5.3 4.9 4.4 3.9 

现金净增加额 2047 -1687 56 96 289  EV/EBITDA 44.4 81.0 43.7 31.6 23.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价  
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