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千禾味业（603027.SH）2023 年业绩预告点评     

Q4 高基数下平稳收官，关注流通渠道扩张进度  
 

 2024 年 01 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年业绩预增公告，23 年公司预计实现归母净利润 5.09-

5.78 亿元（同比增长 48.0%-68.0%）；扣非归母净利润 1.22-1.91 亿元（同比

增长 50.0%-70.0%）。其中，单 23Q4 公司预计实现归母净利润 1.22-1.91 亿

元（同比减少 22.1%至增长 21.8%）；扣非归母净利润 1.21-1.89 亿元（同比减

少 22.2%至增加 21.2%）。 

➢ Q4 高基数下平稳收官，流通渠道稳步扩张。基数层面，受添加剂事件催化，

22 年 10 月开始公司步入成长快车道，叠加 22 年 12 月开始春节备货，22Q4 整

体基数偏高（22Q4 收入 yoy+54.92%）。我们预计 23Q4 公司营收端微增，主

要系（i）零添加品类红利仍存，目前国内仍处于低渗透率&高成长阶段（ii）公

司加速流通渠道招商&铺货，经销商 /网点数 / 单店卖力持续提升。

22Q4/23Q1/23Q2/23Q3公司经销商数量分别环比新增197/198/358/277家，

我们预计 23Q4 公司经销商数量持续增长。 

➢ 包材&运杂成本下降，费效比增强，24 年净利率有望提升。公司包材采购

价格同比下降、产品运杂费率持续降低，但基于拓宽消费人群&渠道&市场，公

司零添加系列中，高性价比产品比例升高。两者影响对冲下，我们预计 23Q4 毛

利率同比下行/环比持平。费用方面，我们预计 23Q4 销售费用率同比/环比均下

降，主要系流通渠道占比提升（费效比高于 KA 和电商）；管理费用率略有提升，

主要系股权激励相关费用增加。综合来看，我们预计 23 年归母净利率同比显著

提升，单 23Q4 净利率同比承压（去年同期费用投入投放力度偏低），但随期间

费用率稳步收缩， 24 年开始公司净利率有望持续提升。 

➢ 投资建议：股权激励彰显发展决心，省外市场&流通渠道拓张驱动成长。短

期来看，受春节备货错期扰动，23Q4 收入增速承压，近期公司已积极筹备春节

档备货，我们预计 24Q1 收入同比增长提速。中长期来看，公司股权激励彰显管

理层发展决心（22-25 年收入 CAGR 约为 20%，净利润 CAGR 约为 31%）。相

较海外成熟市场，目前国内零添加产品渗透率尚低，健康化趋势下品类加速成长，

公司深耕零添加赛道，已在西南地区具备较强品牌&渠道优势，建议持续关注公

司在流通渠道&外埠市场扩张进度。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为

32.40/38.65/46.21 亿元，同比增长 33.0%/19.3%/19.6%，归母净利润分别为

5.36/6.48/7.96 亿元，同比增长 55.7%/21.0%/22.9%，当前市值对应 PE 分别

为 29/24/19X，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 3240 3865 4621 

增长率（%） 26.6 33.0 19.3 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 344 536 648 796 

增长率（%） 55.4 55.7 21.0 22.9 

每股收益（元） 0.33 0.52 0.63 0.77 

PE 45 29 24 19 

PB 6.6 4.3 3.8 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 26 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 3240 3865 4621  成长能力（%）     

营业成本 1546 2023 2410 2861  营业收入增长率 26.55 32.98 19.30 19.56 

营业税金及附加 21 29 35 42  EBIT 增长率 55.65 49.61 22.24 22.95 

销售费用 331 389 475 564  净利润增长率 55.35 55.70 20.99 22.87 

管理费用 73 133 135 162  盈利能力（%）     

研发费用 65 84 100 120  毛利率 36.56 37.55 37.66 38.10 

EBIT 403 603 737 906  净利润率 14.12 16.53 16.76 17.23 

财务费用 -8 -30 -27 -33  总资产收益率 ROA 10.84 12.31 13.12 14.08 

资产减值损失 -14 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 14.62 14.96 15.94 17.07 

投资收益 3 1 1 1  偿债能力     

营业利润 400 633 764 938  流动比率 2.32 3.99 4.08 4.25 

营业外收支 1 -2 0 0  速动比率 1.33 2.97 3.01 3.14 

利润总额 402 632 764 939  现金比率 0.53 2.04 2.13 2.31 

所得税 58 96 116 143  资产负债率（%） 25.81 17.72 17.66 17.51 

净利润 344 536 648 796  经营效率     

归属于母公司净利润 344 536 648 796  应收账款周转天数 29.99 28.10 28.10 28.10 

EBITDA 510 717 878 1075  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 1466 1748 2172  每股收益 0.33 0.52 0.63 0.77 

应收账款及票据 201 248 298 357  每股净资产 2.29 3.48 3.96 4.54 

预付款项 25 42 50 59  每股经营现金流 0.75 0.57 0.68 0.84 

存货 595 692 824 979  每股股利 0.11 0.16 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 2872 3345 3992  PE 45 29 24 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.6 4.3 3.8 3.3 

固定资产 883 1005 1119 1211  EV/EBITDA 27.64 19.65 16.05 13.10 

无形资产 98 101 100 100  股息收益率（%） 0.72 1.05 1.27 1.56 

非流动资产合计 1369 1479 1592 1664       

资产合计 3172 4351 4937 5655       

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 193 241 287 341  净利润 344 536 648 796 

其他流动负债 518 414 468 533  折旧和摊销 107 114 141 169 

流动负债合计 776 720 821 939  营运资金变动 311 -71 -90 -106 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 773 584 700 861 

其他长期负债 42 51 51 51  资本开支 -215 -221 -253 -240 

非流动负债合计 42 51 51 51  投资 -400 0 0 0 

负债合计 819 771 872 990  投资活动现金流 -613 -224 -253 -240 

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 3580 4065 4665  筹资活动现金流 52 697 -165 -199 

负债和股东权益合计 3172 4351 4937 5655  现金净流量 212 1056 283 423 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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