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直营渠道收入快速增长，经营势能持续向上
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 59.50 元

总市值/流通市值 5155/2691 百万元

52周最高价/最低价 82.98/50.50 元

近 3 个月日均成交额 38.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《千味央厨（001215.SZ）-中国领先的餐饮渠道速冻面米制品供

应商》 ——2023-01-03

公司公布2023年三季报业绩：2023年前三季度实现营业总收入13.28亿元，

同比增长28.88%,实现归母净利润0.94亿元，同比增长35.29%,实现扣非归

母净利润0.82亿元，同比增长28.04%；其中第三季度实现营业总收入4.77

亿元，同比增长25.04%；实现归母净利润0.38亿元，同比增长60.35%，实

现扣非归母净利润0.30亿元，同比增长24.57%。

直营渠道收入实现高速增长，下游宴席场景修复明显。分渠道看，公司第三

季度直营渠道整体实现收入增长约40%，其中大客户百胜中国、华莱士均获

得较高增速；第三季度经销渠道收入增长约15%，下游宴席场景修复明显，

团餐增速逐渐恢复，社会餐饮渠道受到消费环境弱复苏一定负面影响。分产

品看，由于竞品品类逐渐丰富带来竞争加剧，第三季度油条品类收入在高基

数之上实现平稳增长；第三季度大单品蒸煎饺收入延续高增长；春卷和米糕

第三季度收入增速较快，有望成为公司下一阶段大单品。

盈利能力保持稳定。2023 年第三季度公司毛利率 22.41%（同比增加

0.7pcts），维持稳定水准。公司已采取对部分原材料锁价的措施对冲原料

价格波动，我们预计2023年第四季度和2023年毛利率保持稳定或略有提升。

2023 年第三季度公司实现销售费用率/管理费用率 4.1%/8.1%，同比

-0.2pcts/+0.7pcts，净利率同比增加1.8pcts至8.0%，主要系政府补助增

加，扣非归母净利率同比保持平稳。

产品、渠道结构优化有望优化利润，预制菜与C端事业部开拓方向明晰。下

半年进入宴席旺季，公司积极推进经销渠道发展，一方面经销渠道收入增速

有望进一步改善，另一方面毛利率较高的经销渠道拓展以及产品结构调整有

望对利润端产生正向影响。预制菜方面，子公司御制菜公司规划围绕大客户

专注于定制化半成品，此外千味央厨还会针对宴席渠道推出适宜单品。C端

事业部目标进入大型新零售体系，目前在盒马、便利系统进展顺利。

风险提示：下游餐饮需求恢复不佳，行业竞争加剧，成本大幅上行。

投资建议：考虑到今年经济恢复速度慢于预期，我们下调此前对于明年的收

入预测，预计2023/24收入为19.2/23.7亿元（前次为 19.2/24.1 亿元)，

同比+28.7%/+23.8%，考虑到今年利润率保持平稳且政府补助有所增加，我

们上调今年利润预测，预计2023/24年归母净利润为1.4/1.7亿元（前次为

1.3/1.7 亿元），同比+34.8%/+23.2%，当前股价对应2023/2024年 33/27

倍P/E，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,274 1,489 1,916 2,372 2,873

(+/-%) 34.9% 16.9% 28.7% 23.8% 21.1%

净利润(百万元) 88 102 137 169 203

(+/-%) 15.5% 15.2% 34.8% 23.2% 19.7%

每股收益（元） 1.02 1.18 1.59 1.95 2.34

EBIT Margin 9.0% 8.3% 8.4% 8.5% 8.8%

净资产收益率（ROE） 9.3% 9.6% 11.7% 12.9% 13.8%

市盈率（PE） 51.4 44.6 33.1 26.9 22.5

EV/EBITDA 32.4 30.4 21.6 17.7 15.0

市净率（PB） 4.77 4.29 3.88 3.48 3.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司公布2023年三季报业绩：2023年前三季度实现营业总收入13.28亿元，同比增

长28.88%；实现归母净利润0.94亿元，同比增长35.29%；其中第三季度实现营业总

收入4.77亿元，同比增长25.04%；实现归母净利润0.38亿元，同比增长60.35%。

直营渠道收入实现高增，下游宴席场景修复明显。分渠道看，公司第三季度直营渠道

整体实现收入增长约40%，其中大客户百胜中国、华莱士均获得较高增速；第三季度

经销渠道收入增长约15%，下游宴席场景修复明显，团餐增速逐渐恢复，社会餐饮渠

道受到消费环境弱复苏一定负面影响。分产品看，由于竞品品类逐渐丰富带来竞争加

剧，第三季度油条品类收入在高基数之上实现平稳增长；第三季度大单品蒸煎饺收入

延续高增长；春卷和米糕第三季度收入增速较快，有望成为公司下一阶段大单品。

盈利能力保持稳定。2023年第三季度公司毛利率22.41%（同比增加0.7pcts），维持

稳定水准。公司已采取对部分原材料锁价的措施对冲原料价格波动，我们预计2023年

第四季度和2023年毛利率保持稳定或略有提升。2023年第三季度公司实现销售费用

率/管理费用率4.1%/8.1%，同比-0.2pcts/+0.7pct，净利率同比增加1.8pcts至8.0%，

主要系政府补助增加，扣非归母净利率同比保持平稳。

产品、渠道结构优化有望优化利润，预制菜与C端事业部方向明晰。下半年进入宴席

旺季，公司积极推进经销渠道发展，一方面经销渠道收入增速有望进一步改善，另一

方面毛利率较高的经销渠道拓展以及产品结构调整有望对利润端产生正向影响。预制

菜方面，子公司御制菜公司规划围绕大客户专注于定制化半成品，此外千味央厨还会

针对宴席渠道推出适宜单品。C端事业部目标进入大型新零售体系，目前在盒马、便

利系统进展顺利。

图1：千味央厨分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：千味央厨分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：千味央厨分季度毛利率变化 图4：千味央厨分季度净利率变化
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司直营渠道恢复状况较好，已成为百胜中国策略供应商，新客户拓展进程顺利进行

中，有望继续带来收入增量，我们略微上调2023年盈利预测。虽然疫情放开之后餐饮

业有所恢复，但疫情后消费环境仍然较弱，消费信心仍处于逐步修复过程中，社会餐

饮渠道需求恢复较为缓慢，因此我们下调对于2024年盈利预测。预计公司 2023-2025

年营业收入分别为 19.2/23.7 亿元（此前为 19.2/24.1 亿元)。受制于收入贡献较

大的直营渠道毛利率相对较低，我们略微下调23-24年毛利率预测至23.1%/23.2%

（此前为 23.3%/23.7%）。综上，预计公司 23-24 年归母净利润为 1.4/1.7 亿元

（此前为 1.3/1.7 亿元），同比+34.8/+23.2%。

表1：千味央厨业务拆分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

千味央厨

营业总收入 942 1,270 1,483 1,916 2,372 2,873

YoY 6.0% 34.7% 16.8% 29.2% 23.8% 21.1%
毛利率 21.5% 22.1% 23.2% 23.1% 23.2% 23.5%

直营

收入（百万元） 337 511 517 770 995 1,221

YoY -7.6% 51.6% 1.3% 48.8% 29.3% 22.7%
毛利率 23.2% 23.1% 21.1% 20.8% 21.0% 21.0%

经销

收入（百万元） 605 759 966 1,140 1,368 1,642

YoY 15.5% 25.4% 27.3% 18.0% 20.0% 20.0%
毛利率 20.6% 21.4% 24.2% 24.3% 24.3% 24.3%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 1902 2412 1916 2372 14 -40

收入同比增速% 28.62% 26.81% 28.73% 23.77% 0.11% -3.04%

毛利率% 23.3% 23.7% 23.1% 23.2% -0.2% -0.5%

销售费用率% 3.70% 3.90% 4.22% 4.22% 0.52% 0.32%

净利率% 6.78% 7.17% 7.17% 7.13% 0.38% -0.04%

归母净利润（百万元） 129 173 137 169 8 -4

归母净利润同比增速% 34.38% 34.11% 34.76% 23.20% 0.38% -10.91%

EPS（元） 1.49 2.00 1.59 1.95 0.10 -0.05

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

亿元
投资评级

23E 24E 23E 24E

001215 千味央厨 35.97 52.51 1.59 1.95 33.13 26.89 45.50 买入

603345 安井食品 24.18 114.02 5.08 5.91 22.45 19.28 334.41 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 332 381 248 288 466 营业收入 1274 1489 1916 2372 2873

应收款项 71 73 94 117 142 营业成本 989 1140 1473 1821 2199

存货净额 162 182 233 288 349 营业税金及附加 12 12 16 20 24

其他流动资产 29 33 42 52 63 销售费用 42 58 81 100 121

流动资产合计 593 670 617 744 1019 管理费用 107 139 167 206 249

固定资产 636 733 959 1066 1063 研发费用 9 16 18 23 28

无形资产及其他 38 38 36 35 33 财务费用 5 2 2 2 0

投资性房地产 73 116 116 116 116 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 30 30 30 30

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 1341 1587 1759 1991 2261 其他收入 (7) (13) (3) (8) (23)

短期借款及交易性金融

负债 25 27 0 0 0 营业利润 112 123 174 215 257

应付款项 144 191 244 302 366 营业外净收支 2 6 0 0 0

其他流动负债 157 132 168 208 252 利润总额 113 129 174 215 257

流动负债合计 326 350 412 509 618 所得税费用 26 28 38 47 56

长期借款及应付债券 35 146 146 146 146 少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 26 29 29 29 29 归属于母公司净利润 88 102 137 169 203

长期负债合计 61 176 176 176 176 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 388 526 588 685 793 净利润 88 102 137 169 203

少数股东权益 (0) 0 (1) (2) (4) 资产减值准备 0 (1) (0) (0) (0)

股东权益 954 1061 1172 1308 1472 折旧摊销 38 44 76 94 105

负债和股东权益总计 1341 1587 1759 1991 2261 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 5 2 2 2 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (51) (46) 8 10 11

每股收益 1.02 1.18 1.59 1.95 2.34 其它 (1) (0) (1) (1) (2)

每股红利 0.08 0.23 0.31 0.38 0.45 经营活动现金流 74 100 220 272 317

每股净资产 11.01 12.24 13.52 15.10 16.99 资本开支 0 (139) (300) (200) (100)

ROIC 10.20% 8.62% 10% 12% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.28% 9.61% 12% 13% 14% 投资活动现金流 0 (169) (300) (200) (100)

毛利率 22% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 (20) 112 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (7) (20) (26) (33) (39)

收入增长 35% 17% 29% 24% 21% 其它融资现金流 194 (67) (27) 0 0

净利润增长率 16% 15% 35% 23% 20% 融资活动现金流 141 118 (53) (33) (39)

资产负债率 29% 33% 33% 34% 35% 现金净变动 215 49 (133) 39 178

股息率 0.1% 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 117 332 381 248 288

P/E 51.4 44.6 33.1 26.9 22.5 货币资金的期末余额 332 381 248 288 466

P/B 4.8 4.3 3.9 3.5 3.1 企业自由现金流 0 (45) (90) 62 213

EV/EBITDA 32.4 30.4 21.6 17.7 15.0 权益自由现金流 0 (1) (118) 60 213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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