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千味央厨（001215.SZ）2023 年三季报点评     

头部客户绑定加深，小 B 成长提速 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年三季报， 23Q1-Q3 公司营收 13.28 亿元

（yoy+28.88%），归母净利润 0.94 亿元（yoy+35.29%），扣非归母净利润

0.82 亿元（yoy+28.04%）。其中，23Q3 公司营收 4.77 亿元（yoy+25.04%），

归母净利润 0.38 亿元（ yoy+60.35%），扣非归母净利润 0.30 亿元

（yoy+24.57%）。 

➢ 大 B 延续上半年高增势能，核心大单品种类增多。23Q3 公司营收 4.77 亿

元（yoy+25.04%），延续上半年较快增速。分渠道， 23Q3 公司直营渠道预计

保持高增势能，主要系三季度大 B 需求复苏速率仍高于社会餐饮，且公司与百胜

/华莱士/海底捞等头部客户合作进一步加深，服务力度加大&新品供给增加；经

销渠道预计增长环比提速但仍低于直销渠道，主要系社会餐饮需求稳步修复，较

高基数下公司品类拓展成效显现，尤其是针对小 B 渠道预制菜肴类产品逐步渗

透，增速亮眼。分产品，23Q3 公司蒸煎饺/春卷/米糕等产品预计增速较快，核

心大单品种类增多。公司持续执行打造“核心大单品”策略，聚焦油条、蒸煎饺

等，同时培育米糕、春卷、烧卖、烘焙类等。 

➢ 毛利率环比维稳，费控表现较优，盈利能力同比提升。23Q3 毛利率为

22.41%（yoy-0.70pct，qoq-0.11pct），毛利率同比下滑主要系大 B 占比提升

（毛利率低于小 B）。23Q3 期间费用率 13.63%（yoy-0.80pct），期间费用率

收缩主要系收入端高增规模效应增强。其中，23Q3 公司销售/管理/财务/研发费

用率分别为 4.08/8.07/0.35/1.13%（yoy-0.23/-0.74/+0.10/0.08pct）。23Q3

归母净利率为 8.04%（yoy+1.77pct），盈利能力同比提升，主要系政府补贴增

多。 

➢ 投资建议：大 B 客户绑定加深，小 B 来年有望接力高成长。展望 23Q4，高

基数下公司大 B 增速预计环比略放缓，而小 B 增长进一步提速。展望 24 年，我

们预计公司收入端高增势能延续。大 B 方面，公司与头部客户绑定逐步加深，在

品类供应上已突破米面类限制，长期成长空间广阔，公司已针对百胜/海底捞/瑞

幸/塔斯汀等重点客户需求提升服务。小 B 方面，公司业务和市场人员已带领经

销商开发二批和终端网络，通过开发早餐、团餐等场景，提高产品铺货率，带动

销量提升。产品维度，蒸煎饺/米糕/春卷等核心单品在小 B 渠道持续渗透，明年

有望在区域市场重点拓展，为小 B 渠道增长带来较好支撑。我们预计公司 2023-

2025 年营收分别为 19.25/23.90/29.67 亿元，同比增长 29.3%/24.1%/24.1%，

归母净利润分别为 1.55/2.02/2.56 亿元，同比增长 51.7%/30.7%/26.8%，当前

市值对应 PE 分别为 29/23/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费复苏不及预期，大客户拓店进度不及预期，宏观经济及政策

风险，食品安全问题等  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1489 1925 2390 2967 

增长率（%） 16.9 29.3 24.1 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 102 155 202 256 

增长率（%） 15.2 51.7 30.7 26.8 

每股收益（元） 1.18 1.78 2.33 2.95 

PE 45 29 23 18 

PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1489 1925 2390 2967  成长能力（%）     

营业成本 1140 1476 1818 2248  营业收入增长率 16.86 29.33 24.14 24.14 

营业税金及附加 12 15 19 24  EBIT 增长率 8.42 35.56 43.77 27.88 

销售费用 58 89 91 113  净利润增长率 15.20 51.69 30.65 26.75 

管理费用 139 158 196 243  盈利能力（%）     

研发费用 16 19 24 30  毛利率 23.41 23.33 23.93 24.24 

EBIT 125 170 244 313  净利润率 6.85 8.03 8.45 8.63 

财务费用 2 3 1 -1  总资产收益率 ROA 6.42 8.01 9.11 9.92 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.61 12.87 14.63 15.93 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 123 166 243 313  流动比率 1.91 2.04 2.09 2.13 

营业外收支 6 34 19 19  速动比率 1.30 1.53 1.60 1.69 

利润总额 129 201 262 332  现金比率 1.09 1.32 1.38 1.47 

所得税 28 46 60 76  资产负债率（%） 33.15 37.81 37.72 37.74 

净利润 101 155 202 256  经营效率     

归属于母公司净利润 102 155 202 256  应收账款周转天数 16.33 18.12 18.12 18.12 

EBITDA 186 239 316 394  存货周转天数 58.41 53.00 50.00 46.00 

      总资产周转率 1.02 1.09 1.15 1.24 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 381 665 839 1093  每股收益 1.18 1.78 2.33 2.95 

应收账款及票据 67 96 119 147  每股净资产 12.24 13.86 15.93 18.55 

预付款项 8 13 16 20  每股经营现金流 2.43 3.27 3.59 4.59 

存货 182 214 249 283  每股股利 0.17 0.26 0.34 0.43 

其他流动资产 31 41 44 48  估值分析     

流动资产合计 670 1029 1267 1592  PE 45 29 23 18 

长期股权投资 30 30 30 30  PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

固定资产 633 632 678 721  EV/EBITDA 24.76 19.22 14.56 11.67 

无形资产 38 38 38 38  股息收益率（%） 0.32 0.49 0.64 0.81 

非流动资产合计 917 902 949 989       

资产合计 1587 1931 2217 2581       

短期借款 15 15 15 15  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 191 248 306 378  净利润 101 155 202 256 

其他流动负债 144 241 285 353  折旧和摊销 60 69 72 82 

流动负债合计 350 504 606 746  营运资金变动 48 80 48 70 

长期借款 147 196 196 196  经营活动现金流 211 284 311 397 

其他长期负债 29 30 34 32  资本开支 -221 -27 -84 -90 

非流动负债合计 176 226 230 228  投资 -30 0 0 0 

负债合计 526 730 836 974  投资活动现金流 -251 -8 -84 -90 

股本 87 87 87 87  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 115 47 -9 0 

股东权益合计 1061 1201 1380 1607  筹资活动现金流 88 8 -53 -53 

负债和股东权益合计 1587 1931 2217 2581  现金净流量 48 283 174 255 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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