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市场数据  
收盘价(元) 50.30 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,489 1,900 2,394 2,919 

同比 17% 28% 26% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 102 140 209 256 

同比 15% 38% 49% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.18 1.62 2.41 2.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.76 31.03 20.85 17.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 千味央厨专注服务餐饮 B 端，系餐饮供应链米面龙头企业。千味央厨脱
胎于思念，专注服务餐饮 B 端，系百胜中国 T1 供应商。千味央厨雏形
诞生于郑州思念餐饮事业部，2012 年成立以来一直专注于服务餐饮 B

端客户。公司股权结构稳定，持股集中，实控人李伟持有公司 46%股份，
系郑州思念的创始人。实控人和高管团队大多来自郑州思念，在速冻食
品领域具备丰富的从业经验。 

◼ 大 B：千味发展之基，强研发保驾护航。千味央厨自 2002 年开始与肯
德基合作，系百胜中国核心 T1 供应商。百胜中国作为公司第一大客户，
开店势头良好，2019-2022 年开店 CAGR 为 12%，成为千味稳定增长
极。与百胜等龙头大 B 企业合作有效带动公司拓客效率提升，大 B 客
户背书后，千味与中型连锁餐饮企业合作过程中可省略部分流程，拓客
效率高。长期看，千味通过分工明确的研发架构、“场景化”、“模拟餐厅
后厨化”的研发模式夯实自身研发能力，推新快、定制化服务能力强，
为与大 B 的合作保驾护航。 

◼ 小 B：以产品力突破，以渠道力赋能。产品力，千味通过市场调研，挖
掘单品在后厨端使用痛点进行针对性研发，推出后以此为特点进行宣传
推广，以强产品力突破小 B 渠道客户。渠道上，千味央厨小 B 渠道主
要分为三个场景：社会餐饮，乡村宴席，团餐，在团餐、乡村宴席与友
商形成错位竞争。同时公司加大对头部经销商扶持力度，围绕有规模、
潜力的客户，以 3 种方式协助经销商开展业务：1）销售策略支持；2）
协助经销商开发下游客户；3）帮助朝专业化、市场化方向转型。公司对
渠道的掌控力日益增强，为小 B 渠道的发展保驾护航。2022 年前 20 大
头部经销商销售额达到 2.6 亿元，占比达到 17.5%，同比增幅达到
26.59%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司专注服务 B 端餐饮客户，看好公司在强研发
和客户优势双轮驱动下持续增长。可比公司我们选取安井食品、宝立食
品、立高食品，在产品和销售渠道上与千味可比。我们预计 2023-2025

年公司收入分别为 19.0/23.9/29.2 亿元，同比增速+27.6%/26.0%/21.9%，
预计归母净利润 1.4/2.1/2.6 亿元，同比+38%/49%/22%，EPS 分别为
1.62/2.41/2.95 元，对应 PE 分别为 31x、21x、17x，公司在大 B 端先发
优势强，研发能力沉淀足，小 B 以乡厨、团餐渠道错位竞争，成长性佳，
2024 年对应 PEG 为 0.6，对比可比公司，具备性价比，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、
大客户收入占比较高带来的业绩不稳定风险。  
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1.   脱胎于思念，深耕餐饮供应链二十年 

1.1.   起源于百胜中国供应商，具备思念基因 

千味央厨脱胎于思念，深耕餐饮 B 端。千味央厨主营业务为面向餐饮企业的速冻面

米制品的研发、生产和销售。回顾公司发展历程，2006 年安心油条诞生，并于 2008 年

进入肯德基，为 B 端业务夯实基础。2012 年郑州思念出资成立千味央厨公司，品牌初

具雏形，同年芝麻球单品销量过亿元。2013 年，公司成立郑州、上海两大基地。2016 年

公司正式独立于郑州思念，更名为郑州千味央厨食品股份有限公司，进入百胜 T1 供应

商体系并与麦当劳开展合作。2017 年设立全资子公司新乡千味，至 2019 年工厂一二期、

万吨冷库相继投入使用。2018 年京东领投，绝味食品跟投共同出资 1 亿元，合计占千味

央厨 10%股权。数年积淀，2021 年于深交所上市。2022 年芜湖工厂投产。2023 年至今

规模持续扩张，自发行定增预案，拟募投建设芜湖、鹤壁工厂并收购味宝食品，到新乡

三期工厂投产，步入高质量发展。在 B 端新突破成为百胜中国策略供应商，优势稳固后

试水 C 端，三大品牌相继亮相。公司脱胎于思念，秉承“只为餐饮、厨师之选”的差异

化战略定位，致力于为餐饮企业提供定制化、标准化的速冻食品及相关餐饮后厨解决方

案。 

图1：千味央厨发展历程 

 

数据来源：公司公告、公司官网、公开资料、东吴证券研究所 

 

承继内化大 B 基因，综合服务能力优势凸显。千味央厨起源于百胜供应链，多年发

展下锤炼出强大的研发能力和完善的供应链响应机制。1）2B 端对企业研发能力和柔性

供应链能力要求更高，需要更丰富的产品矩阵和更高的研发定制产品能力。千味央厨在

郑州、上海分别建设有两个产品研发基地，多个产品研发平台。2022 年公司研发人员为

73 人，同比增加了 73.81%。研发费用为 1,584.77 万元，同比增长 76.29%。同时，公司

已率先占领餐饮供应链高地，与百胜中国、海底捞、华莱士等连锁餐饮企业建立了紧密

联系，形成了与餐饮头部客户的稳定合作关系，为公司建立核心壁垒。2）2B 端实质上

是为餐饮企业提供“稳定高质商品+高效服务”。千味央厨已通过 FSSC22000 国际食品

体系安全认证、危害分析与关键控制点（HACCP）认证、诚信管理体系认证、BRCGS

认证、国家级实验室 CNAS 认证，产品质量稳定可控。此外，公司已经形成油条类、蒸

煎饺类、烘焙类、米糕类四大优势产品线，优势体现在从研发、生产、质控到销售全过
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程，服务效率有保障。 

业绩表现稳健，收入利润整体保持稳步增长。2017-2022 年，公司营收/归母净利润

分别以 20.2%/17.0%的 CAGR 持续增长，其中，2020 年受疫情影响连锁化餐饮行业短暂

下行，深耕 B 端的公司也遭遇业绩阶段性下滑，2021 年公司抓住行业弱复苏机遇实现

增长。23Q1-3 营业收入/净利润为 13.3/0.94 亿元，同比增长 28.9%/35.3%。 

图2：千味央厨营业收入及 yoy  图3：千味央厨归母净利润及 yoy 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

产品品类扩充，渠道端小 B 近年增速更快。公司产品主要分为油炸类、烘焙类、蒸

煮类、菜肴类及其他，其中油炸类产品是千味央厨的主力产品，2022 年占比为 47%，菜

肴类及其他产品近三年占比明显提升，2022 年占比为 14%。渠道方面，公司采取直营和

经销模式进行销售。直营渠道深度服务包括百胜中国、海底捞、华莱士、真功夫、九毛

九等在内的大 B 客户，经销渠道则聚焦小 B 客户。2022 年，公司加大研发力度，提升

服务质量，稳固与大 B 客户同盟关系。同时，提高经销商渠道建设力度，关注重点经销

商，并受益于团餐市场的兴盛，前 20 名经销商销售额为 2.6 亿，同比增幅为 26.59%。 

图4：千味央厨产品收入结构  图5：千味央厨分渠道收入及 yoy 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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产品矩阵丰富，新品拓宽发展空间。2022 年，公司油炸类/蒸煮类/烘焙类/菜肴类及

其它共四大品类的占比分别为 47.1%/18.5%/19.8%/14.3%，各规格在售产品达 600 余种。

传统明星单品油条、蛋挞、芝麻球等实力依旧强劲，蒸煎饺类成为后起之秀，销售过亿

元。春卷、烧麦、米糕、大包子四大单品持续放量，有望成为公司新的增长点。 

图6：千味央厨产品矩阵 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

1.2.   实控人为思念创始人，管理层具备丰富的速冻从业经验 

管理层出身思念系，赓续米面基因。千味央厨核心管理层自 2019 年任职以来，稳

定服务公司，且均曾就职于思念，具备丰富的速冻从业经验。董事长孙剑有 10 年的思

念任职经验，营销及管理经验丰富。总经理白瑞于 2004 年 5 月至 2011 年 8 月历任郑州

思念结算部经理，资金管理部经理，营销中心副总经理助理。副总经理、财务总监王植

宾 2005 年 4 月至 2012 年 3 月历任郑州思念总成本会计，高级审计员，内审经理，审计

部经理。公司高管团队工作默契稳定，专注 B 端速冻米面业务，兼具 C 端经验，推动公

司可持续发展。 

图7：千味央厨高管介绍 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

姓名 职务 任职日期 性别 学历 出生年份 个人简历

孙剑 董事长 2019/6/26 男 本科 1972

毕业于河南师范大学,本科学历.1995年9月至2000年10月任河南省天隆实业有限公司业务

员;2000年10月至2010年9月历任郑州思念业务代表,上海公司经理,香港公司经理,营销中心

副总经理;2010年10月至2013年9月,任河南一生缘食品有限公司销售总经理;2013年10月至2018

年6月,任郑州中部大观地产有限公司副总经理;2018年7月至今在本公司工作,现任公司董事长,

新乡千味执行董事.

白瑞 总经理 2019/6/26 女 硕士 1975

毕业于中南财经政法大学,硕士学历,中级会计师.1997年7月至2000年9月任河南冠联装饰工程有

限公司财务部会计;2000年10月至2004年4月任海信科龙电器股份有限公司河南分公司会计主

管;2004年5月至2011年8月历任郑州思念结算部经理,资金管理部经理,营销中心副总经理助

理;2012年4月至今在本公司工作,现任公司董事,总经理,新乡千味经理.

王植宾
副总经理、
财务总监

2019/6/26 男 本科 1979

毕业于西南大学,本科学历,中级会计师.2002年5月至2003年8月任宏大(集团)有限责任公司财务

部会计;2003年9月至2005年3月任郑州章光101生发科技有限公司财务部会计;2005年4月至2012

年3月历任郑州思念总成本会计,高级审计员,内审经理,审计部经理;2012年4月至今在本公司

工作,现任公司董事,副总经理,财务总监.

徐振江
副总经理、
董事会秘书

2019/6/26 男 博士 1984

毕业于中央财经大学,硕士学历,中央财经大学在读博士.2005年7月至2006年6月任广州南方人物

周刊实习记者;2006年9月至2010年10月历任河南商报社记者,经济新闻部主任;2010年10月至

2011年8月任河南宋河酒业股份公司总裁助理;2011年9月至2013年9月任洛阳汣祖杜康销售有限

公司总经理助理;2013年10月至2015年9月,任河南骏域基金管理有限公司投资总监;2015年9月至

今在本公司工作,现任公司副总经理兼董事会秘书.
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股权结构稳定，实控人为思念创始人李伟。公司实控人为创始人李伟，截至 2023Q3，

通过控股的共青城城之集间接持有公司 46.03%的股份。绝味通过旗下战略投资公司深

圳网聚持股 3.7%。 

图8：千味央厨股权结构（截至 2023Q3） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

职工薪酬提供市场竞争力，股权激励激发内部活力。千味央厨提供了具有市场竞争

力的职工薪酬，高管、销售人员薪酬达平均线，尤其在研发端倾注心血，提升定制化服

务能力。2021 年针对公司高管及核心人员推出限制性股票激励计划，拟授予 80 人 152.62

万股限制性股票，价格为 31.01 元/股。考核条件以 2020 年营业收入为基准，2022/2023

年营收比 2020 年增长率不低于 67%/101%，即当年营收不低于 15.77/18.98 亿元。股权

激励绑定核心团队，维持企业内部动力稳定，激发内聚力和向心力。 

图9：2022 年主要速冻公司高管及职工薪酬对比（单位：

万元） 
 图10：千味央厨 2021 年限制性股票激励计划内容 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

注：安井职工平均薪酬数据因 Q3 并表或受到影响，暂

不考虑 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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千味央厨 三全 海欣 惠发

激励对象
获授股票数量

(万股)

占授予总数

比例
激励方案及业绩考核条件

孙剑

董事长
14.3 9.1%

白瑞

总经理
9.7 6.2%

王植宾

副总、财务总

监

8.8 5.6%

徐振江

副总、董秘
11.7 7.5%

核心人员

（76人）
108.1 68.9%

预留股份 4.2 2.7%

合计 156.8 100%

拟授予80人152.62万股限制

性股票，价格为31.01元/股

。

考核条件：2020年营业收入

为基数，

第一个解除限售期：2022年

度营业收入比2020年增长率

不低于67%；

第二个解除限售期：2023年

年度营业收入比2020年增长

率不低于101%。



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 8 / 20 

2.   大 B：千味发展之基，强研发保驾护航 

千味央厨自诞生之初就以服务餐饮 B 端为己任，设立重客部服务大 B 客户。公司

销售中心成立重客部主要负责为百胜中国、华莱士、九毛九、真功夫、海底捞等直营客

户提供专业服务，由公司董事长和总经理担任小组负责人，以确保内部组织能够快速响

应并满足大客户的各种需求。根据公司年报，截至 2022 年 12 月底，公司大客户数量

为 154 家。针对该类客户的消费群体及菜单提供产品设计、产品开发、产品销售、技术

支持、干线物流运输以及后续服务，以建立长期合作的同盟关系。重客部与餐饮客户定

期研讨产品升级方向，调整供应产品的配方、口感、包装等要素，共同讨论解决方案及

新品提案，同时对产品的后续加工条件、餐饮企业的后厨布局设计提供建议。部门与大

B 端大品牌客户保持密切的联系和合作，以确保客户的满意度，推动业务的持续增长。

重客部不仅要处理客户的日常需求，更要为客户提供定制化的解决方案，以满足他们定

制化的需求。 

图11：千味央厨销售中心架构 

 

数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

 

2.1.   深度绑定百胜中国，有望成为稳定增长极 

千味央厨自 2002 年开始与肯德基合作，系百胜中国核心 T1 供应商。千味央厨自

2002 年开始与肯德基合作，2015 年荣获百胜餐饮集团中国事业部的“供应管理奖”，2016

年成为百胜 T1 级别供应商的一员，并且是全国米面类唯一入围最优供应商，确立了其

在米面品类上，作为餐饮供应链企业的领先地位。公司在疫情期间为百胜中国保障后方

供应链稳定性，2023 年公司再度成为公司策略供应商。 

大 B 客户百胜中国开店势头良好，有望成为千味稳定增长极。直营渠道中，百胜中

国为第一大客户。截至 2023 年 6 月 30 日，百胜中国中国门店总数达到 13,602 家，与上

年同期相比增加 12%，其中肯德基中国门店数为 9562 家，与上年同期相比增加 12%。

2019-2022 年百胜中国开店 CAGR 12.1%。2023 财年目标为净增 100~1300 家新门店。
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2022 年肯德基中国餐厅收入为 71 亿美元，同比增长 4.46%。2022 年千味央厨对百胜中

国的销售金额为 2.39 亿元，占年度销售总额比例为 16.17%，作为公司第一大客户，成

为公司业绩稳健增长的压舱石。 

图12：百胜中国门店数量  图13：肯德基中国餐厅收入及 yoy 

 

 

 

数据来源：百胜中国年报、东吴证券研究所  数据来源：百胜中国年报、东吴证券研究所 

 

图14：千味央厨对百胜中国销售金额及 yoy 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

收购味宝进一步巩固作为百胜中国供应链核心供应商的地位。2022 年 12 月底，以

自有资金 1095 万元收购味宝 20%股份。2023 年 3 月以 4186 万元（对应 2021 年 PE 为

4.3x）收购味宝剩余 80%的股权实现完全并表。味宝和千味都是百胜中国的 T1 级别供

应商，主要为其提供茶饮产品所需的珍珠粉圆等。目前味宝已经形成了 1.5 万吨的粉圆

生产能力，其核心客户主要包括百胜中国（肯德基、必胜客）和津味实业（85 度 C）等。

在过去的 21/22 年度，味宝实现营收 7524.7/4248.6 万元，实现净利润 1213.4/-420.1 万

元。22 年业绩受到外部环境扰动的影响，主要系核心客户经营状况不佳所致。此次收购

完成后，公司成为拥有两家 T1 级供应资格的百胜供应商，巩固了其在百胜供应链中的

核心地位。同时，未来将可借助味宝的产品拓展高景气的茶饮、咖啡赛道，进一步丰富
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其产品品类。 

表1：味宝财务及其他基本情况 

 2021 2022 2023Q1 

味宝收入：万元        7,525         4,249         1,289  

味宝净利润：万元        1,213          -420           192  

产品 粉圆类、芋圆类、粥类 

客户 
百胜中国和津味实业（对应品牌 85 度 C）合计占味宝销售比例 75%+，味宝为百

胜中国 T1 供应商 

收购对价 4186 万元收购味宝 80%股权，对应 2021 年 PE 为 4.3x 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.2.   大 B 端带动中 B 端，灯塔效应显著 

千味经过多年发展率先占据餐饮供应链高地，拥有大批优质餐饮大客户。公司在百

胜中国供应商体系中为最高级 T1 级供应商，是公司产品与服务的品牌背书。使得公司

开拓其他大 B 新客户较为顺畅。近年来公司积极开拓细分餐饮赛道的龙头企业客户和潜

力企业客户，成功进入海底捞、真功夫、九毛九、呷哺呷哺、老乡鸡、瑞幸咖啡等知名

连锁餐饮品牌企业的供应链。截至 2022 年末海底捞门店数量为 1349 家，截至 2022 年

Q2 末老乡鸡门店数量为 1099 家，发展态势稳定，截至 2023 年 9 月末华莱士 23 年新增

门店 731 家。 

图15：千味央厨部分下游客户  图16：海底捞、老乡鸡门店数量 

 

 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所  
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

注：老乡鸡 2022 年门店数量为截至 2022Q2 末的数据 

 

  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2017 2018 2019 2020 2021 2022

海底捞 老乡鸡



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 11 / 20 

图17：华莱士每年新开店数量 

 

数据来源：窄门餐眼、东吴证券研究所 注：2023 年为截至 9 月末数据 

 

近年来我国餐饮连锁化趋势日益明显，连锁率逐年提高。根据中国连锁经营协会

（CCFA）的数据，中国餐饮连锁化率从 2018 年的 12.8%提升至 2022 年的 19%。根据

美团新餐饮研究院发布的数据，2021 年，中国、美国和日本的餐饮连锁化率分别为 18%、

54%和 48%。与其他国家相比，我国餐饮连锁化率仍处于较低水平，且处于上升通道。

优秀的餐饮供应链企业可帮助上游降本增效，助力餐饮企业连锁化率提升。 

目前餐饮业面临着“三高一低”的挑战，即原材料成本、人力成本、房租高，利润

率低。根据中国饭店协会数据，原材料进货成本、人工成本、房屋及物业成本平均占餐

饮业成本的 42%/21%/10%。2021 年餐饮行业各项成本增速显示，人力、原材料成本增

速均超过 5%。餐饮企业降本增效需求强，使用速冻食品可有效帮助餐饮企业解决痛点。 

图18：2018-2022 年中国餐饮连锁化率  图19：2021 年餐饮行业各项成本增速 

 

 

 

数据来源：CCFA、东吴证券研究所  数据来源：中国饭店协会、东吴证券研究所 

 

大 B“灯塔效应”显著，与中型连锁餐饮企业合作效率提升。与百胜等头部餐饮企
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业合作后，“灯塔效应”为公司开拓中型连锁餐饮客户提供了强有力背书，合作效率提

升。头部客户在行业内部具有标杆效应，因此与中型连锁餐饮企业合作时，在审厂、选

品等步骤上可直接借鉴大 B 客户，效率更高。 

公司积极开拓茶饮、咖啡渠道，拓宽覆盖面。近几年，我国新茶饮以及现制咖啡市

场快速发展。为了满足消费者的需求，越来越多的新茶饮企业采用“茶/咖啡+”的形式

来拓展消费场景，并积极为消费者提供优质的购物体验。其中搭配烘焙食品销售的复合

经营模式成为了新茶饮和咖啡馆发展的新趋势。公司已成功开拓瑞幸、tims 等餐饮客户

资源，以烘焙品类和茶饮/咖啡企业进行合作。2023 年 3 月公司收购味宝食品。通过有

效的整合，公司和味宝的销售渠道和资源可以实现互补、共享和优化。收购味宝食品将

有助于公司扩展茶饮、咖啡客户的覆盖范围。 

 

2.3.   核心研发能力强劲，推新快、定制化能力强 

千味研发能力强，推新快、定制化生产能力强。公司最早向百胜中国提供蛋挞皮，

后自主研发安心油条并成为独家供应商，蛋挞及油条品类目前销售额较高且相对稳定。

依托于公司强大的研发实力和不断创新的精神，合作范围逐步扩展到了更多品类。其中

包括华夫饼、冷冻面团、牛角包、红豆派、宝宝挞等烘焙类产品，进一步丰富了产品线。

此外公司还涉足了春卷、酥饼、法风烧饼、荷花酥等具有中国特色的米面类产品。在区

域特色类产品方面，公司积极探索和开发胡辣汤、葱油拌面、热干面、米粉等具有地方

特色的美味食品。目前正在试点的中式汉堡项目也备受关注。期待能为公司打开新的市

场空间，为未来的发展带来更多可能性。公司持续不断的研发和创新，不仅提升了自身

竞争力，也为消费者带来了更多优质、美味的食品选择。 

图20：千味央厨导入肯德基的品类 

 

数据来源：搜狐、公司招股书、东吴证券研究所 

 研发架构上，技术研发部门分工明确，“模拟餐厅后厨”实验室高效服务餐饮客
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户。公司技术研发部下设产品研发、工艺研发、设备研发、包装研发等四个专业研究室

和上海研发室，其中，产品研发又分设球类、酥类、油条、面点、烘焙类、创新类六个

研发小组。分工明确，效率更高。其中上海研发室利用上海的地缘及资源优势，主要开

展项目沟通、新品展示、技术服务，并及时掌握国内新品动态、了解消费者需求。公司

较早便在行业内建立了“模拟餐厅后厨”的研发实验室，并组建了专业的餐饮研发团队，

以模拟餐厅后厨工艺的产品研发及制作为出发点，最大程度还原餐企后厨的制作工艺，

为食客提供最佳的就餐体验。 

研发方式上，公司依托现有产品进行场景化的深入研究。以油条为例，公司从 2012 

年开始进行油条细分场景下的市场研究，细分出火锅、快餐、自助餐、宴席、早餐、外

卖六大场景，并针对性推出茴香小油条、麻辣烫小油条、火锅涮煮油条、外卖专用油条

等多款创新性产品。 

图21：公司各细分场景下的油条产品 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

研发人员上，研发核心技术人员经验丰富，团队稳定。公司核心技术人员均在思念

任职过相关岗位，从业经验丰富；且均在 2014 年前进入千味央厨工作，团队稳定。其

中技术研发总监贾学明自 2004 年至 2012 年在思念历任面点师、研发组长、技术经理和

高级研发工程师。研发面点经验丰富，2012 年进入千味央厨。研发了安心油条、千层面

奶黄包等高销量产品。 

表2：公司核心技术人员介绍 

姓名 职务 简历 

贾学明 
技术研发

部总监 

高级面点师。1997 年 7 月至 2004 年 2 月从事餐饮面点师工作；2004 年 3 月至 2012 年

5 月，历任郑州思念面点师、研发组长、技术经理和高级研发工程师；2012 年 6 月至今

在本公司工作。现任公司技术研发部总监。贾学明研发了公司第一代油条、蛋挞以及象

形面点和休闲产品，如安心油条、千层面奶黄包等销量高、热点高的产品。2017 年获

得中原厨艺精英烹饪大赛特金奖和首届“全国发酵面食优秀科技工作者”称号。 

程燕 
技术研发

部工程师 

2008 年 7 月至 2012 年 5 月，任郑州思念技术研发资料管理员；2012 年 6 月至今在本公

司工作，现任技术研发部研发工程师，主要负责研发体系运行监督和核查以及专利申报

与维护工作。 
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朱国新 
技术研发

部工程师 

1975 年至 2008 年 6 月历任新乡食品机械有限公司技术员、工程师、技术部副总经理、

技术部总经理；2008 年 7 月至 2011 年 6 月任成都雷博机械设备有限公司工程师、技术

部副总经理；2011 年 7 月至 2012 年 5 月任郑州思念技术部工程师；2012 年 6 月至今在

本公司工作，现任技术研发部工程师。朱国新主要对公司现有生产设备进行创新升级，

研发了豆腐切丁机、红豆派上浆装置等新型设备。 

李欢 
技术研发

部工程师 

2004 年 12 月至 2013 年 8 月，任郑州思念研发中心配方专员；2013 年 9 月至今在本公

司工作，现任技术研发部工程师；李欢负责产品研发阶段的设计开发，主持设计研发了

鲜肉酥饼、红豆派、青团、荷叶包饭等产品，2019 年获得百胜中国金厨师奖。 

姬真真 
技术研发

部工程师 

 2006 年 6 月至 2012 年 5 月，任郑州思念技术资料统计员、研发员；2012 年 6 月至今

在本公司工作，现任技术研发部研发工程师。姬真真主持研发了芝麻球、地瓜丸等明星

产品以及糯米糍、芝士薯球等直营客户定制产品。 

数据来源：公司招股说明书、东吴证券研究所 

  

3.   小 B：以产品力突破，以渠道力赋能 

3.1.   产品端降本增效，发挥大单品优势 

 速冻食品助力提升小 B 餐饮提升 SKU 数量，增加盈利点。以早餐铺为例，传统

早餐铺会分为粥铺、面点铺、馄饨饺子铺等，各有主营业务，以单一品类为主打，SKU

创新和产品创新有限。而速冻食品可有效帮助小 B 餐饮增加 SKU，随着客单价提升驱

动小 B 餐饮盈利能力提升。 

图22：某粥铺部分点心品类（其中点心 SKU 数：37） 

 

数据来源：饿了么 App、东吴证券研究所 

挖掘后厨痛点，以强产品力突破小 B 渠道。公司在小 B 渠道推出的大单品主要包

括：主打“堆蒸不破皮”的蒸煎饺，“健康化”的乳酸菌玉米粗粮糕，“量大”且“馅料

松散的”早餐大包，“不沾皮、不油腻”的猪肉香菇糯米烧卖，“油炸不漏馅”的芥菜肉

丝春卷等。公司通过市场调研，挖掘单品在后厨端使用痛点进行针对性研发，推出后以

此为特点进行宣传推广，以强产品力突破小 B 渠道客户。 

图23：千味央厨小 B 渠道部分大单品介绍 
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数据来源：公司官网、冷食传媒、冷冻食品公众号、公司公众号、东吴证券研究所 

强研发力保障公司推陈出新。公司在大 B 端沉淀的强研发，为持续推陈出新提供

保障。与大 B 客户合作的单品通过通路化改造可切入小 B 渠道，如油条通过规格、细

分场景的研发也成为小 B 渠道的大单品。 

 

3.2.   扶持头部经销商，夯实渠道力 

小 B 渠道在团餐、乡村宴席场景与友商错位竞争。千味央厨小 B 渠道主要分为三

个场景：社会餐饮，乡村宴席，团餐，与其他公司主要面向社会餐饮不同，在团餐、乡

村宴席与友商错位竞争。 

图24：小 B 渠道的三大场景 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

对头部经销商扶持力度大，销售额增幅明显。2022 年公司对经销商采取“聚焦大

客户深度服务”、“拓展渠道商”的管理模式，支持重点经销商做强做大，2022 年虽受外

部疫情影响，经销渠道收入增速仍保持较快水平，这都得益于千味央厨对头部经销商的

扶持力度。2022 年前 20 大头部经销商销售额达到 2.6 亿元，占比达到 17.5%，同比增

幅达到 26.59%。公司围绕有规模、潜力的客户，通过 3 种方式协助经销商开展业务：

1）销售策略支持；2）帮助经销商开发下游客户；3）帮助朝专业化、市场化方向转型。

公司对渠道的掌控力日益增强，为小 B 渠道的发展保驾护航。 

蒸煎饺 米糕 大包子 烧麦 春卷

特点
“堆蒸不破皮”

“保温2小时不干硬”
“健康化”

“可爱造型”
“量大”

“不沾皮”
“不油腻”

“不漏馅”

使用场景 团餐、早餐、外卖 团餐、宴席 早餐 早餐 团餐、宴席

产品
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图25：千味央厨经销商平均销售额及 yoy  图26：千味央厨前 20 大经销商销售额及占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

4.   C 端：小试牛刀 

以年轻化品牌在 C 端小试牛刀。公司在 2022 年组建零售事业群，锁定年轻消费群

体，结合强研发优势，推出三大 C 端年轻化品牌：“岑夫子”（主打靓汤云吞）、“千味解

忧炸货铺”（主打空气炸锅类单品）和“纳百味”（千味 B 端产品 C 端化），通过街边便

利店/区域型商超、京东等线上电商、新零售等渠道三路并进。 

图27：千味央厨旗下三大 C 端品牌 

 

数据来源：中国日报网、东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测 
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我 们 预 计 公 司  2023-2025 年 营 业 收 入 19.0/23.9/29.2 亿 元 ， 同 比 增 速

+27.6%/26.0%/21.9%，分拆业务如下： 

1） 直销渠道：公司直销渠道主要为合作的大 B 客户。2023 年直销渠道低基数下

实现快速反弹，2024-2025 年回归正常后，预计通过为已有客户导入新品实现

快于下游客户开店速度的增长。我们预计直销渠道 2023-2025 年营业收入分

别为 8.1/9.9/11.7 亿元，同比 57%/22%/18%。 

2） 经销渠道：公司经销渠道主要系通过经销商销往小 B 客户。2022 年受疫情保

供影响，基数较高，预期 2023 年经销渠道增速放缓；2024-2025 年通过开拓经

销商、扶持核心经销商，每年打造大单品的模式保持较快增速发展。我们预计

经销渠道  2023-2025 年营业收入分别为 10.8/13.9/17.3 亿元，同比

+12%/29%/25%。 

图28：千味央厨主要业务收入拆分预测 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

公司专注服务 B 端餐饮客户，看好公司在强研发和客户优势双轮驱动下持续增长。

可比公司我们选取安井食品、宝立食品、立高食品，千味央厨主营速冻米面、烘焙等品

类，服务餐饮 B 端客户。安井食品主营速冻食品，面向小 B 渠道，为行业龙头公司；宝

立食品主营复调品类，正扩品至冷冻烘焙品类，同为百胜 T1 供应商；立高食品主营冷

冻烘焙食品，同为百胜供应商。可比公司在产品和销售渠道上与千味可比。我们预计

2023-2025 年公司收入分别为 19.0/23.9/29.2 亿元，同比增速+27.6%/26.0%/21.9%，预计

归母净利润 1.4/2.1/2.6 亿元，同比+38%/49%/22%，EPS 分别为 1.62/2.41/2.95 元，对应

PE 分别为 31x、21x、17x，公司在大 B 端先发优势强，研发能力沉淀足，小 B 以乡厨、

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

直销

收入（百万元） 336.78    510.62         517.16   811.75            992.22         1,173.90    

同比（%） -7.6% 51.6% 1.3% 57.0% 22.2% 18.3%

占比% 35.7% 40.1% 34.7% 42.7% 41.4% 40.2%

成本（百万元） 258.68    392.46         407.94   634.79            775.92         919.16      

毛利（百万元） 78.10     118.16         109.23   176.96            216.30         254.74      

毛利率 23.19% 23.14% 21.12% 21.8% 21.8% 21.7%

经销

收入（百万元） 605.45    758.96         966.11   1,081.11          1,393.70       1,734.72    

同比（%） 15.5% 25.4% 27.3% 11.9% 28.9% 24.5%

占比% 64.1% 59.6% 64.9% 56.9% 58.2% 59.4%

成本（百万元） 480.61    596.54         731.83   817.32            1,046.67       1,302.77    

毛利（百万元） 124.84    162.42         234.28   263.79            347.03         431.94      

毛利率 20.62% 21.40% 24.25% 24.4% 24.9% 24.9%

其他

收入（百万元） 2.14      4.32           5.34     6.68              8.35           10.44       

同比（%） 228.6% 101.7% 23.8% 25.0% 25.0% 25.0%

成本（百万元） 0.04      0.04           0.33     0.42              0.52           0.65        

毛利（百万元） 2.10      4.28           5.01     6.27              7.83           9.79        

毛利率 98.31% 98.99% 93.78% 93.8% 93.8% 93.8%

合计

收入（百万元） 944.37    1,274          1,489    1,899.55          2,394.27       2,919.06    

同比（%） 6.2% 34.9% 16.9% 27.6% 26.0% 21.9%

成本（百万元） 739.33    989.05         1,140.10 1,452.53          1,823.11       2,222.59    

毛利（百万元） 205.05    284.85         348.52   447.02            571.17         696.47      

毛利率 21.71% 22.36% 23.41% 23.53% 23.86% 23.86%
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团餐渠道错位竞争，成长性佳，2024 年对应 PEG 为 0.6，对比可比公司，具备性价比，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

表3：可比公司估值对比（估值日 2024/1/11） 

代码 公司 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE 
PEG 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

603345.SH 安井食品 96 281 3.75 5.44 6.29 7.57 25.6 17.6 15.2 12.7 0.6 

603170.SH 宝立食品 16 66 0.54 0.77 0.77 0.92 30.6 21.4 21.4 17.9 1.1 

300973.SZ 立高食品 46 78 0.85 1.21 2.16 2.95 54.2 38.1 21.3 15.6 0.4 

 平均 

      
28.1 19.5 18.3 15.3 0.8 

001215.SZ 千味央厨 50 44 1.18 1.62 2.41 2.95 42.8 31.0 20.8 17.0 0.6 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  

注：立高食品盈利预测来自 Wind 一致预期，安井、宝立盈利预测来自东吴证券研究所；PEG 数据为：2024 年对应

PE/2021-2024 年 EPS 的 CAGR 

 

6.   风险提示 

食品安全风险：食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 

原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料为大宗农产品，包括面粉、糯米

粉、食用油、白砂糖等。尤其是公司所需要的主要原料如面粉、大豆油等价格高位运行，

成本压力较大，对公司盈利能力提出了挑战。 

市场竞争加剧的风险：速冻米面制品行业，B 端市场成为新蓝海。部分大型速冻食

品企业逐渐将业务重点向 B 端转移，B 端市场竞争加剧，且未来竞争会更激烈。公司若

不能迅速提高核心竞争力，市场份额恐有被挤压的风险。 

大客户收入占比较高带来的业绩不稳定：长期以来，公司作为百胜 T1 级供应商，

与百胜合作的业务在营收中占比极大。未来，若出现与百胜合作持续减少或者百胜经营

出现问题，将会给公司营收带来负面影响。 
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千味央厨三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 670 808 1,112 1,395  营业总收入 1,489 1,900 2,394 2,919 

货币资金及交易性金融资产 381 401 660 814  营业成本(含金融类) 1,140 1,453 1,823 2,223 

经营性应收款项 75 109 116 150  税金及附加 12 16 20 25 

存货 182 261 301 391  销售费用 58 85 89 105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 139 171 201 239 

其他流动资产 31 37 35 40  研发费用 16 19 22 26 

非流动资产 917 949 978 1,012  财务费用 2 (13) (10) (13) 

长期股权投资 30 30 30 30  加:其他收益 2 0 3 2 

固定资产及使用权资产 646 648 656 670  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 100 130 150 170  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 38 38 38 38  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 123 168 252 315 

其他非流动资产 68 68 68 68  营业外净收支  6 10 13 9 

资产总计 1,587 1,757 2,090 2,407  利润总额 129 178 265 324 

流动负债 350 396 522 585  减:所得税 28 39 58 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 27 27 27  净利润 101 139 207 253 

经营性应付款项 191 204 287 306  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

合同负债 6 7 9 11  归属母公司净利润 102 140 209 256 

其他流动负债 127 158 199 242       

非流动负债 176 176 176 176  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.18 1.62 2.41 2.95 

长期借款 147 147 147 147       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 125 155 242 302 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 186 203 294 358 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 526 572 697 761  毛利率(%) 23.41 23.53 23.86 23.86 

归属母公司股东权益 1,061 1,187 1,396 1,651  归母净利率(%) 6.85 7.39 8.73 8.76 

少数股东权益 0 (1) (3) (6)       

所有者权益合计 1,061 1,185 1,392 1,645  收入增长率(%) 16.86 27.60 26.04 21.92 

负债和股东权益 1,587 1,757 2,090 2,407  归母净利润增长率(%) 15.20 37.81 48.86 22.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 211 105 327 235  每股净资产(元) 12.24 13.70 16.11 19.06 

投资活动现金流 (251) (70) (67) (81)  最新发行在外股份（百万股） 87 87 87 87 

筹资活动现金流 88 (15) (1) (1)  ROIC(%) 8.66 9.29 12.86 13.89 

现金净增加额 48 20 259 154  ROE-摊薄(%) 9.61 11.84 14.98 15.48 

折旧和摊销 60 48 52 56  资产负债率(%) 33.15 32.55 33.37 31.63 

资本开支 (221) (70) (67) (81)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.76 31.03 20.85 17.04 

营运资本变动 48 (72) 80 (65)  P/B（现价） 4.11 3.67 3.12 2.64 

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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