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千禾味业（603027.SH）2023 年三季报点评     

收入增长提速，关注省外&渠道拓张进度 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年三季报，23Q1-Q3 营收 23.31 亿元（yoy+50.04%），

归母净利润 3.87 亿元（yoy+106.61%），扣非归母净利润 3.86 亿元

（yoy+111.82%）。23Q3 营收 8.00 亿元（yoy+48.45%），归母净利润 1.31

亿元（yoy+90.43%），扣非归母净利润 1.30 亿元（yoy+93.03%%）。 

➢ Q3 收入增长环比提速，全国化&渠道拓展持续推进。分产品，23Q3 酱油/

食醋 /其他产品营收分别为 5.04/1.01/1.80 亿元（ yoy+56.2%/+13.0%/ 

+50.7%）。主品类酱油环比增长提速，主要系零添加势能延续，同时高鲜产品

逐步放量。其他品类增速较快，主要系公司不断丰富产品矩阵，料酒/蚝油/芝麻

油/复调等品类带来新增长点。分渠道，23Q3 经销/直销营收分别为 5.66/2.19

亿元（yoy+56.4%/+29.2%）。经销渠道增速较快，主要系公司加快招商&流通

铺货节奏。直营渠道增速亮眼，主要系去年同期基数回落，随今年商超客流逐步

恢复，公司加快省外 KA 渠道拓展。分区域，23Q3 公司在东部/南部/中部/北部

/西部区域营收分别为 1.80/0.56/1.17/1.34/2.99 亿元，（yoy+21.7%/+21.6%/ 

+94.0%/+41.5%/+63.4%）。西部大本营收入高增，中部/北部地区增速较快，

主要系经销商数量加速扩张，全国化持续推进。截至 23Q3，经销商数量合计 3063

家（环比净增 277 家）。 

➢ 结构升级&成本下行驱动毛利率同比提升，盈利能力增强。23Q3 毛利率为

36.87%（yoy+3.33pct，qoq-0.56pct）,主要系随流通渠道拓展，高性价比的零

添加/高鲜系列占比提升，叠加成本压力趋缓。23Q3 期间费用率 17.91%（yoy-

0.42pct），其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 11.95％/4.52％/-1.04％

/2.48％（yoy-2.17/+1.75/-0.61/+0.61pct）。销售费用率同比缩减，主要系流

通渠道占比提升（费效比高于 KA 和电商）。管理费用率提升，预计主要系股权

激励费用增加。23Q3 归母净利率为 16.30%（yoy+3.59pct）。 

➢ 投资建议： Q4 高基数增速放缓预期充分，长期关注省外市场&流通渠道拓

张进度。短期来看，高基数下 23Q4 预计公司收入同比增速放缓，但前期股价回

调已充分反映市场预期。长期来看，健康化趋势下，零添加产品渗透率持续提升，

公司深耕零添加赛道，已在西南地区具备较强品牌和渠道优势，建议持续关注公

司在外埠市场扩张进度。此外，公司股权激励目标彰显管理层发展决心。我们预

计公司 2023-2025 年营收分别为 32.14/38.34/45.84 亿元，同比增长

31.9%/19.3%/19.6%，归母净利润分别为 5.23/6.45/7.93 亿元，同比增长

52.0%/23.5%/22.9%，当前市值对应 PE 分别为 34/28/22X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、食品安全问题、省外拓张进度不及预期、流通渠

道招商&铺货进度不及预期、原材料价格大幅波动等  
 

[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） 2436 3214 3834 4584 

增长率（%） 26.6 31.9 19.3 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 344 523 645 793 

增长率（%） 55.4 52.0 23.5 22.9 

每股收益（元） 0.33 0.51 0.63 0.77 

PE 52 34 28 22 

PB 7.6 5.0 4.4 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 2436 3214 3834 4584  成长能力（%）     

营业成本 1546 2007 2390 2837  营业收入增长率 26.55 31.92 19.29 19.56 

营业税金及附加 21 29 35 41  EBIT 增长率 55.65 45.23 24.94 22.96 

销售费用 331 399 472 559  净利润增长率 55.35 51.99 23.47 22.88 

管理费用 73 132 134 160  盈利能力（%）     

研发费用 65 84 100 119  毛利率 36.56 37.55 37.66 38.11 

EBIT 403 585 731 899  净利润率 14.12 16.26 16.83 17.30 

财务费用 -8 -30 -27 -32  总资产收益率 ROA 10.84 12.06 13.12 14.07 

资产减值损失 -14 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 14.62 14.66 15.92 17.05 

投资收益 3 3 4 5  偿债能力     

营业利润 400 618 761 935  流动比率 2.32 3.99 4.08 4.26 

营业外收支 1 -2 0 0  速动比率 1.33 2.97 3.02 3.15 

利润总额 402 616 761 935  现金比率 0.53 2.03 2.14 2.32 

所得税 58 94 116 142  资产负债率（%） 25.81 17.70 17.62 17.47 

净利润 344 523 645 793  经营效率     

归属于母公司净利润 344 523 645 793  应收账款周转天数 29.99 28.10 28.10 28.10 

EBITDA 510 699 872 1068  存货周转天数 140.57 125.00 125.00 125.00 

      总资产周转率 0.87 0.86 0.83 0.87 

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

货币资金 409 1457 1742 2163  每股收益 0.33 0.51 0.63 0.77 

应收账款及票据 201 246 296 354  每股净资产 2.29 3.47 3.94 4.53 

预付款项 25 42 50 59  每股经营现金流 0.75 0.56 0.68 0.83 

存货 595 687 818 971  每股股利 0.11 0.15 0.19 0.23 

其他流动资产 572 423 424 425  估值分析     

流动资产合计 1802 2855 3329 3972  PE 52 34 28 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.6 5.0 4.4 3.8 

固定资产 883 1005 1119 1211  EV/EBITDA 32.18 23.45 18.80 15.35 

无形资产 98 101 100 100  股息收益率（%） 0.62 0.89 1.10 1.35 

非流动资产合计 1369 1479 1592 1664       

资产合计 3172 4334 4921 5636       

短期借款 65 65 65 65  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 193 239 285 338  净利润 344 523 645 793 

其他流动负债 518 412 466 530  折旧和摊销 107 114 141 169 

流动负债合计 776 716 816 933  营运资金变动 311 -67 -90 -105 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 773 572 695 856 

其他长期负债 42 51 51 51  资本开支 -215 -221 -253 -241 

非流动负债合计 42 51 51 51  投资 -400 0 0 0 

负债合计 819 767 867 984  投资活动现金流 -613 -222 -250 -236 

股本 965 1028 1028 1028  股权募资 56 795 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 64 0 0 0 

股东权益合计 2353 3567 4054 4651  筹资活动现金流 52 697 -161 -198 

负债和股东权益合计 3172 4334 4921 5636  现金净流量 212 1048 285 422 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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