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市场数据  
收盘价(元) 28.39 

一年最低/最高价 15.20/31.50 

市净率(倍) 5.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,411.22 

总市值(百万元) 21,663.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.14 

资产负债率(%,LF) 18.20 

总股本(百万股) 763.05 

流通 A 股(百万股) 754.18  
 

相关研究  
《天味食品(603317)：2022 年三

季报点评：渠道优化、精准控费，

无惧疫情业绩高增》 

2022-10-26 

《天味食品(603317)：格局、渠道

双重优化，22H1 利润率改善》 

2022-08-23 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 2,026 2,691 3,260 3,894 

同比 -14% 33% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 185 342 452 579 

同比 -49% 85% 32% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.45 0.59 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 117.35 63.32 47.96 37.43 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #消费升级   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年业绩预增公告，公司 2022 年营业收入 26.91 亿
元，同比增长 32.84%；归母净利润 3.42 亿元，同比增长 85.34%；扣非
净利润 2.91 亿元，同比增长 138.77%；归母净利率/扣非归母净利率
12.72%/10.82%，同比+3.6/4.8pct。单 Q4 公司营业收入 7.82 亿元，同比
增长 25%；归母净利润 0.98 亿元，同比-6.3%；扣非净利润 0.75 亿元，
同比+28%；归母净利率 /扣非归母净利率 12.51%/9.55%，同比 -

4.11/+0.27pct。 

◼ 收入符合预期，22Q4 归母净利率环比改善：公司 2022 年业绩高增的主
要原因有：（1）终端通过精细化管理，动销有所提升，库存处于良性状
态；（2）公司积极实施降本增效，优化运营效率，不断提升盈利能力；
（3）市场费用投放更为精准合理。单 Q4 收入增长符合预期，归母净利
润下滑或因去年同期高基数、广告费用延迟到本季度确认，以及交易性
金融资产、政府补贴等非经常性损益项变动。22Q4归母净利率环比22Q3

提升 1.26pct，盈利能力持续改善。 

◼ 持续推进渠道多元化，进一步加强渠道管理：渠道调研反馈，12 月起公
司取消随货搭赠等价格政策，收缩的费用转化为经销商帮扶等综合管
理，进一步推进渠道政策多元化。23 年公司将以收入为导向，持续加强
渠道管理，有望通过开发潜力单品、省外市场渠道下沉、经销商优化等
方式继续实现超越行业的增长，持续提升市占率。 

◼ 拟筹划海外发行 GDR，有望开启发展新阶段：2022 年 12 月 20 日公司
发布公告，拟筹划境外发行 GDR 并申请在瑞士证券交易所挂牌上市。
公司本次发行 GDR 所代表的新增基础证券 A 股股票不超过 8477.38 万
股，不超过本次发行后公司普通股总股本的 10%。我们认为本次发行主
要是为了满足公司海外扩张需求，募集完成后公司有望在海外建设研发
中心、开拓渠道、进行并购，公司有望开启发展新阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：2022 年公司收入符合预期，预计 22-24 年收入
27/33/39 亿元，同比+33%/21%/19%。2023 年公司仍将深化渠道管理，
但考虑到渠道、品类扩张仍需要费用支撑，下调归母净利润预期至
3.42/4.52/5.79 亿 元 （ 此 前 预 期 为 3.63/4.69/6.11 亿 元 ）， 同 比
+85%/32%/28%，对应 PE 分别为 63/48/37x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期  
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天味食品三大财务预测表  
[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 3,098 3,515 3,922 4,719  营业总收入 2,026 2,691 3,260 3,894 

货币资金及交易性金融资产 2,945 3,324 3,690 4,438  营业成本(含金融类) 1,373 1,809 2,187 2,594 

经营性应收款项 21 30 30 40  税金及附加 16 22 26 31 

存货 108 132 170 203  销售费用 394 375 434 518 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 110 158 170 172 

其他流动资产 24 29 33 38  研发费用 26 35 42 50 

非流动资产 1,132 1,172 1,219 1,269  财务费用 -35 -27 -34 -42 

长期股权投资 182 207 232 257  加:其他收益 12 11 13 16 

固定资产及使用权资产 445 594 683 741  投资净收益 38 48 59 70 

在建工程 268 134 67 34  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 45 45 45 45  减值损失 -2 -2 -2 -2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 189 376 503 652 

其他非流动资产 192 192 192 192  营业外净收支  27 25 25 25 

资产总计 4,230 4,688 5,141 5,988  利润总额 216 401 528 677 

流动负债 409 683 685 955  减:所得税 32 59 78 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 184 342 451 578 

经营性应付款项 242 441 397 612  减:少数股东损益 0 0 -1 -1 

合同负债 74 99 122 148  归属母公司净利润 185 342 452 579 

其他流动负债 92 142 165 195       

非流动负债 18 18 18 18  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.45 0.59 0.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 117 303 414 544 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 161 324 428 555 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 426 700 703 972  毛利率(%) 32.22 32.78 32.90 33.37 

归属母公司股东权益 3,804 3,988 4,440 5,018  归母净利率(%) 9.11 12.72 13.86 14.86 

少数股东权益 0 -1 -1 -3       

所有者权益合计 3,804 3,987 4,438 5,016  收入增长率(%) -14.34 32.84 21.16 19.44 

负债和股东权益 4,230 4,688 5,141 5,988  归母净利润增长率(%) -49.32 85.34 32.01 28.12 

           

           

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 240 526 343 715  每股净资产(元) 5.04 5.23 5.82 6.58 

投资活动现金流 -1,718 12 22 34  最新发行在外股份（百万股） 763 763 763 763 

筹资活动现金流 -209 -158 0 0  ROIC(%) 2.65 6.64 8.38 9.83 

现金净增加额 -1,687 379 366 749  ROE-摊薄(%) 4.85 8.58 10.17 11.53 

折旧和摊销 44 21 14 11  资产负债率(%) 10.08 14.94 13.67 16.24 

资本开支 -316 -11 -11 -11  P/E（现价&最新股本摊薄） 117.35 63.32 47.96 37.43 

营运资本变动 35 234 -41 219  P/B（现价） 5.63 5.43 4.88 4.32 

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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