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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.54 

一年最低/最高价 13.60/26.88 

市净率(倍) 8.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,771.31 

总市值(百万元) 17,771.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.29 

资产负债率(%,LF) 18.97 

总股本(百万股) 958.54 

流通 A 股(百万股) 958.54  
 

相关研究  
《千禾味业(603027)：2022 年三

季报点评：新品类、新市场持续

扩张，盈利能力短期承压》 

2022-10-30 

《千禾味业(603027)：2022H1 业

绩点评：低基数叠加费用优化，

业绩符合预期》 

2022-08-30 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,925 2,317 3,091 3,671 

同比 14% 20% 33% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 221 299 419 507 

同比 8% 35% 40% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.23 0.31 0.44 0.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 80.27 59.45 42.42 35.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2022 年限制性股票激励计划修订稿，拟向 73 名员工授
予限制性股票 693 万股，占总股本的 0.72%，授予价格 8.09 元/股。本
次激励方案以收入或扣非归母净利润（剔除股权激励费用）为目标分三
次解锁，解锁条件为23/24/25年收入较21年增长不低于60%/89%/118%，
或扣非归母净利润较 2021 年增长不低于 155%/201%/247%，2021-2025

年收入/扣非归母净利润目标 CAGR 分别为 21.5%/36.5%。 

◼ 上调股权激励考核目标，明确中长期发展规划：对比公司 2022 年 2 月
发布的股权激励方案，本次方案上调了 2023/2024 年考核目标，其中收
入目标分别上调 16%/18%，扣非归母净利润目标分别上调 34%/31%，
彰显公司中长期发展信心。此外，本次激励方案增加了 2025 年经营目
标，进一步明确了中长期发展规划。 

◼ 强化正向激励，激发内部活力：对比公司 2022 年 2 月发布的股权激励
方案，本次方案授予股票数量增加 234 万股，授予价格降低 17.36%（原
方案为 9.79 元/股）。我们认为公司上调激励目标的同时加大激励力度，
有望强化正向激励，进一步激发内部活力，有效推动股权激励目标实现。 

◼ 大股东定增持续推进，产能扩张奠定中长期发展基础：公司同时公布
2022 年非公开发行方案修订稿，本次定增拟募集资金 5-8 亿元，用于年
产 60 万吨调味品智能制造项目，项目建设周期为 2020 年 1 月到 2024

年 12 月，完成后将新增年产 50 万吨酿造酱油、10 万吨料酒产能。实控
人伍超群将以 12.92 元/股价格全额认购，彰显其对公司长期成长信心。 

◼ 受益于添加剂事件，10 月千禾味业动销强劲：添加剂事件强化了大众对
零添加产品认知，公司作为零添加领先企业，品牌力强劲，魔镜数据显
示，千禾味业 10 月天猫淘宝销售额 5505 万元，同比+153%，单月销售
额超过海天味业。渠道反馈，10 月千禾基地市场西南地区零添加线下动
销加速，零添加同比增长 70+%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司有望持续受益于零添加赛道扩容，本次股权
激励方案调整明确中长期目标，上调公司 22-24 年收入预期至 23/31/37

亿元（此前预期为 22/25/29 亿元），同比+20%/33%/19%，上调归母净利
润预期至 2.99/4.19/5.07 亿元（此前预期为 2.75/3.53/4.26 亿元），同比
+35%/40%/21%，对应 PE 分别为 59/42/35x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨；行业竞争格局恶化超预期；食品安全
问题；经济恢复情况不及预期 
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千禾味业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,139 1,476 1,616 1,977  营业总收入 1,925 2,317 3,091 3,671 

货币资金及交易性金融资产 357 554 350 638  营业成本(含金融类) 1,148 1,468 1,895 2,253 

经营性应收款项 172 251 278 334  税金及附加 16 21 28 33 

存货 585 625 941 936  销售费用 388 328 453 548 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 65 83 158 154 

其他流动资产 25 46 47 68  研发费用 55 67 87 106 

非流动资产 1,259 1,244 1,509 1,622  财务费用 -3 -4 -7 -2 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 9 12 15 

固定资产及使用权资产 843 885 1,159 1,267  投资净收益 9 5 6 7 

在建工程 284 213 160 120  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 103 118 163 208  减值损失 -1 -13 1 2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 270 355 497 602 

其他非流动资产 28 28 28 28  营业外净收支  -9 -2 -3 -4 

资产总计 2,398 2,720 3,126 3,599  利润总额 261 353 494 598 

流动负债 276 366 447 527  减:所得税 40 54 75 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 221 299 419 507 

经营性应付款项 86 126 158 193  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 55 73 89 106  归属母公司净利润 221 299 419 507 

其他流动负债 135 166 199 228       

非流动负债 48 48 48 48  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.31 0.44 0.53 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 259 357 480 587 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 355 439 662 722 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 324 414 495 575  毛利率(%) 40.38 36.63 38.68 38.63 

归属母公司股东权益 2,074 2,306 2,631 3,024  归母净利率(%) 11.50 12.90 13.55 13.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,074 2,306 2,631 3,024  收入增长率(%) 13.70 20.35 33.40 18.75 

负债和股东权益 2,398 2,720 3,126 3,599  归母净利润增长率(%) 7.58 35.03 40.13 21.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 178 331 337 648  每股净资产(元) 2.60 2.41 2.74 3.16 

投资活动现金流 -36 -117 -496 -296  最新发行在外股份（百万股） 959 959 959 959 

筹资活动现金流 -62 -67 -94 -114  ROIC(%) 11.04 13.79 16.46 17.58 

现金净增加额 79 147 -253 238  ROE-摊薄(%) 10.67 12.96 15.92 16.77 

折旧和摊销 96 82 183 135  资产负债率(%) 13.50 15.22 15.83 15.96 

资本开支 -275 -72 -452 -253  P/E（现价&最新股本摊薄） 80.27 59.45 42.42 35.04 

营运资本变动 -144 -61 -260 11  P/B（现价） 7.14 7.71 6.75 5.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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