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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.86 

一年最低/最高价 11.41/27.98 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,561.06 

总市值(百万元) 12,636.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.91 

资产负债率(%,LF) 17.68 

总股本(百万股) 1,065.49 

流通 A 股(百万股) 1,059.11  
 

相关研究  
《天味食品(603317)：2023 年三

季报业绩点评：毛利率改善超预

期，回购彰显发展信心》 

2023-10-30 

《天味食品(603317)：2023 年半

年度业绩点评：定制餐调加速恢

复，业绩基本符合预期》 

2023-08-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,691 3,149 3,625 4,282 

同比 33% 17% 15% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 342 449 571 705 

同比 85% 31% 27% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.42 0.54 0.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.98 28.17 22.14 17.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 23 年业绩快报：2023 年公司实现营收 31.5 亿元，同比+17.02%，归母净

利润 4.5 亿，同比+31.3%。23Q4 公司营收 9.15 亿，同比+17%，归母净利润 1.3 亿，

同比+31.5%。收入符合预期，利润略超预期。 

◼ 并购线上小 B 龙头食萃，增厚 23 年业绩：2023H1 公司并购食萃食品，食萃拥有近

90 个复调品类、近 200 个 SKU，星图数据显示，2023 年双十一期间食萃旗下品牌

拾翠坊在全网复调中排名第四，销售额占比 2.6%，仅次于名扬、海底捞、好人家等

C 端品牌，是复调线上小 B 龙头。我们预计 2023 年食萃并表收入约为 1.27 亿元，

并表归母净利润约为 1300 万元；剔除食萃并表影响，我们预计 23 年公司内生收入

30.2 亿元，同比+12.3%，内生归母净利润 4.36 亿元，同比+27.5%，业绩韧性较强。 

◼ 冬调需求强劲，中调有望持续高增：考虑到疫后 C 端火锅底料需求回落+春节错期

影响，我们预计 23 年火锅底料收入同比增长个位数，增长较为疲软。鱼调料发力

叠加食萃并表，预计 23 年和 23Q4 公司中调收入同比增速均有望超过 20%，延续高

增长态势。23 年猪肉价格低位叠加 23Q4 公司上新零添加冬调产品，我们预计 23Q4

冬调收入同比增速超过 70%，冬调需求强劲推动公司收入端稳健增长。 

◼ 渠道改革红利释放+成本优化，23 年盈利能力提升：2023 年公司归母净利率 14.24%，

同比+1.54pct；23Q4 归母净利率 14%，同比+1.55pct。23 年公司深化优商扶商渠道

政策，减弱搭赠促销力度，叠加原材料综合采购成本下降、高毛利的冬调中调产品

占比提升，预计 23 年公司毛利率同比改善超预期。考虑到公司缩减搭赠后加大了

更贴近消费者的行销费用投入，预计 23 年公司销售费用率略有提升，但综合来看

23 年公司毛销差仍有望同比改善，推动公司盈利能力强化。 

◼ 产品、渠道双轮驱动，24 年业绩可期：当前春节备货有序推进，我们预计公司 24

年 1 月动销有望较 23 年 12 月回暖。展望 24 年，公司产品端有望发力零添加不辣

汤等新品，渠道端有望深化渠道改革推动经销商渠道发展+发力小 B 端，叠加成本

优化和公司控费，24 年公司业绩可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2023 年利润略超预期，我们调整 23-25 年收入预期为

31.5/36.3/42.8 亿元（此前预期为 32.5/39/46.6 亿元），同比+17%/+15%/+18%，上调

归母净利润预期至 4.5/5.71/7.1 亿元（此前预期为 4.38/5.7/7.01 亿元），同比

+31%/+27%/+24%，对应 PE 分别为 28/22/18x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动，行业竞争格局恶化，渠道建设不及预期，消费力

复苏不及预期，并购整合不及预期  
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天味食品三大财务预测表  

[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 3,153 3,353 3,950 4,718  营业总收入 2,691 3,149 3,625 4,282 

货币资金及交易性金融资产 2,950 3,167 3,737 4,464  营业成本(含金融类) 1,770 1,968 2,233 2,626 

经营性应收款项 41 30 32 35  税金及附加 22 25 29 34 

存货 147 130 152 184  销售费用 388 474 537 630 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 188 190 217 

其他流动资产 16 26 30 35  研发费用 32 41 47 52 

非流动资产 1,668 1,640 1,653 1,667  财务费用 (18) (9) (13) (25) 

长期股权投资 398 423 448 473  加:其他收益 6 5 5 6 

固定资产及使用权资产 727 857 917 941  投资净收益 54 68 72 86 

在建工程 288 144 72 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 46 46 46 46  减值损失 (1) (3) (3) (4) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 406 530 676 835 

其他非流动资产 210 171 171 171  营业外净收支  (2) 1 1 1 

资产总计 4,822 4,993 5,604 6,385  利润总额 404 531 677 836 

流动负债 784 711 813 967  减:所得税 63 83 106 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 341 449 571 706 

经营性应付款项 390 372 428 511  减:少数股东损益 (1) 0 0 1 

合同负债 160 173 203 244  归属母公司净利润 342 449 571 705 

其他流动负债 234 166 182 212       

非流动负债 13 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.42 0.54 0.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 333 522 663 812 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 384 572 711 859 

其他非流动负债 13 17 17 17       

负债合计 797 728 830 983  毛利率(%) 34.22 37.51 38.39 38.67 

归属母公司股东权益 4,020 4,260 4,768 5,396  归母净利率(%) 12.70 14.24 15.74 16.47 

少数股东权益 5 5 5 6       

所有者权益合计 4,025 4,265 4,773 5,402  收入增长率(%) 32.84 17.02 15.11 18.13 

负债和股东权益 4,822 4,993 5,604 6,385  归母净利润增长率(%) 85.11 31.26 27.24 23.59 

           

           

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 546 373 621 780  每股净资产(元) 5.27 4.00 4.48 5.06 

投资活动现金流 (1,086) 50 12 25  最新发行在外股份（百万股） 1,065 1,065 1,065 1,065 

筹资活动现金流 (56) (206) (63) (78)  ROIC(%) 7.18 10.64 12.39 13.47 

现金净增加额 (595) 217 570 727  ROE-摊薄(%) 8.50 10.53 11.97 13.07 

折旧和摊销 51 49 48 47  资产负债率(%) 16.53 14.58 14.81 15.40 

资本开支 (221) (35) (35) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.98 28.17 22.14 17.92 

营运资本变动 206 (57) 71 108  P/B（现价） 2.25 2.97 2.65 2.34 

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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