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千味央厨（001215.SZ）
定增顺利落地，新增产能助力长期成长

 公司研究·公司快评  食品饮料·食品加工  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 021-60933131 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 刘匀召 0755-81981072 liuyunzhao@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070005

事项：

事件：2024 年 1 月 8 日，千味央厨公布《关于向特定对象发行股票发行情况报告书披露的提示性公告》，

定增募资已完成。

国信食饮观点：1）本次发行最终确定的发行对象数量为 13 名，除机构投资人外，亦有大客户与经销商入

股，彰显对于公司长期发展的信心；2）本次定增实际募资净额为 5.79 亿元，主要用于提升产能与收购味

宝；3）伴随下游消费场景逐步恢复，大 B 端景气度依然较高，小 B 端呈现环比改善趋势，公司业绩有望

保持快速增长；4）投资建议：考虑到政府补助的确认以及行业需求恢复的不确定性，我们上调 2023 年利

润预测，略下调 2024 年收入预测，预计公司 2023/2024 年 EPS 为 1.73/1.91 元（此前预计 1.59/1.95 元），

对应 PE 为 28/26x，维持“买入”评级。

评论：

 大客户与经销商入股，彰显长期发展信心

本次发行最终确定的发行对象数量为 13 名，其中机构投资人包括富国基金、中信资管、大成基金、国君

金控、兴证全球、华夏基金等；个人投资者包括陈正莅（华莱士副董事长）、黄燕飞（华莱士董事长华怀

余妻子）、朱冬波（杨国福执行董事）等；而诺德基金、财通基金通道产品投资者包括经销商、部分小客

户及二级市场投资者。

 定增募资主要用于提升产能与收购味宝

本次定增发行数量为 1274.85 万股，增发价格为 46.28 元/股， 与 1 月 8 日收盘价相比折价 3.6%，扣除发

行费用后的实际募资净额为 5.79 亿元，除补充流动资金外，将用于：1）食品加工建设项目：预计将新增

10 万吨产能，新增产能将进一步扩大公司生产规模，同事降低冷链运输成本，快速响应客户需求；2）收

购味宝食品 80%股权：将增强公司与百胜中国黏性，向茶饮赛道扩展业务。

 伴随消费场景逐步恢复，公司业绩有望保持快速增长

2023 下半年进入宴席旺季，公司积极推进社会餐饮产品发展，预制菜方面则围绕连锁餐饮客户定制化半成

品与针对性社会餐饮宴席产品开展，C端事业部进入盒马等大型新零售体系较为顺利，我们预计公司 2023

年 4 季度收入仍将保持快速增长。展望 2024 年，随着百胜饼汉堡及其他新品的推出以及其他客户（华莱

士、瑞幸等）的持续开拓，大 B端业务有望维持高景气；小 B 端随着消费复苏以及近两年的持续培育有望

实现加速增长。

 投资建议：公司定增落地，助力公司中长期发展，维持“买入”评级

考虑到政府补助确认以及下游餐饮在经济弱复苏背景下恢复不确定性增强，我们上调 2023 年利润预测，

略下调 2024 年收入预测，我们预计公司 2023/2024 年营业收入分别为 19.0/23.2 亿元（此前为 19.2/23.7

亿元)，同比增长 27.9%/22.1%。2023-2024 年毛利率预测维持不变（为 23.1%/23.4%）。综上，预计公司

2023/2024 年归母净利润为 1.5/1.9 亿元（此前为 1.4/1.7 亿元），同比增长 47.4%/26.5%。
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 风险提示

下游餐饮需求恢复较弱、原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、食品安全问题等。

表1：盈利预测调整表（2024 年 1 月 9日）

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

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

营业收入（百万元） 1916 2372 1904 2325 -12 -47

收入同比增速% 28.73% 23.77% 27.92% 22.07% -0.81% -1.70%

毛利率% 23.1% 23.2% 23.1% 23.4% 0.0% 0.2%

销售费用率% 4.22% 4.22% 4.22% 4.02% 0.00% -0.20%

净利率% 7.17% 7.13% 7.89% 8.17% 0.72% 1.04%

归母净利润（百万元） 137 169 150 190 13 21

归母净利润同比增速% 34.76% 23.20% 47.41% 26.46% 12.66% 3.27%

EPS（元） 1.59 1.95 1.73 1.91 0.15 -0.04

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）-直营渠道收入快速增长，经营势能持续向上》 ——2023-10-29

《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

表2：可比公司估值表（2024 年 1 月 9日）

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.SZ 千味央厨 33.61 49.07 1.73 1.91 28.30 25.67 42.52 买入

603345.SH 安井食品 17.56 91.78 5.18 5.99 17.72 15.32 269.19 买入

002216.SZ 三全食品 13.58 12.78 0.98 1.10 13.03 11.61 112.36 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 332 381 258 902 1103 营业收入 1274 1489 1904 2325 2813

应收款项 71 73 94 114 139 营业成本 989 1140 1464 1780 2150

存货净额 162 182 231 281 340 营业税金及附加 12 12 16 19 23

其他流动资产 29 33 42 51 62 销售费用 42 58 80 93 113

流动资产合计 593 670 625 1348 1644 管理费用 107 139 166 200 241

固定资产 636 733 959 1066 1063 研发费用 9 16 18 20 24

无形资产及其他 38 38 36 35 33 财务费用 5 2 2 (4) (12)

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 1766 2596 2886 其他收入 (7) (13) 14 5 (4)

短期借款及交易性金融

负债 25 27 0 0 0 营业利润 112 123 191 241 294

应付款项 144 191 242 294 357 营业外净收支 2 6 0 0 0

其他流动负债 157 132 167 202 245 利润总额 113 129 191 241 294

流动负债合计 326 350 409 497 602 所得税费用 26 28 42 53 64

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 88 102 150 190 232

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 388 526 585 673 778 净利润 88 102 150 190 232

少数股东权益 (0) 0 (1) (3) (5) 资产减值准备 0 (1) (0) (0) (0)

股东权益 954 1061 1182 1926 2113 折旧摊销 38 44 76 94 105

负债和股东权益总计 1341 1587 1766 2596 2886 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 5 2 2 (4) (12)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (51) (46) 7 8 11

每股收益 1.02 1.18 1.73 1.91 2.33 其它 (1) (0) (1) (1) (2)

每股红利 0.08 0.23 0.33 0.37 0.45 经营活动现金流 74 100 233 290 346

每股净资产 11.01 12.24 13.64 19.37 21.26 资本开支 0 (139) (300) (200) (100)

ROIC 10.20% 8.62% 10% 13% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.28% 9.61% 13% 10% 11% 投资活动现金流 0 (169) (300) (200) (100)

毛利率 22% 23% 23% 23% 24% 权益性融资 0 2 0 590 0

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

EBITDA Margin 12% 11% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (7) (20) (29) (37) (45)

收入增长 35% 17% 28% 22% 21% 其它融资现金流 194 (67) (27) 0 0

净利润增长率 16% 15% 47% 26% 22% 融资活动现金流 141 118 (56) 553 (45)

资产负债率 29% 33% 33% 26% 27% 现金净变动 215 49 (123) 644 201

股息率 0.2% 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 117 332 381 258 902

P/E 47.0 40.8 27.7 25.1 20.6 货币资金的期末余额 332 381 258 902 1103

P/B 4.4 3.9 3.5 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (45) (91) 68 220

EV/EBITDA 29.8 28.0 20.0 17.8 15.1 权益自由现金流 0 (1) (119) 71 230

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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