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市场数据  
收盘价(元) 12.40 

一年最低/最高价 10.02/25.30 

市净率(倍) 3.05 

流通A股市值(百万元) 13,135.85 

总市值(百万元) 13,210.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.06 

资产负债率(%,LF) 16.54 

总股本(百万股) 1,065.37 

流通 A 股(百万股) 1,059.34  
 

相关研究  
《天味食品(603317)：2023 年业绩快

报点评：盈利能力改善超预期，食萃

并表增厚业绩》 

2024-01-23 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,691 3,149 3,627 4,284 5,074 

同比 32.84% 17.02% 15.20% 18.11% 18.45% 

归母净利润（百万元） 341.70 456.70 574.20 717.68 900.45 

同比 85.11% 33.65% 25.73% 24.99% 25.47% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.43 0.54 0.67 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 38.66 28.93 23.01 18.41 14.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#大比例分红 #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 23 年年报：2023 年公司营收 31.5 亿元，同比+17.0%；归母净利润 4.6

亿元，同比+33.7%。单 Q4 公司收入 9.1 亿元，同比+17.0%；归母净利润 1.4 亿

元，同比+39.9%。剔除食萃并表影响，预计 23 年公司收入同比+12%，归母净

利润同比+29%。收入符合预期，利润高于快报。 

◼ 底料疲软，中调持续高增：23 年火锅底料/中调/冬调收入同比+2%/+29%/+48%，

23Q4 底料/中调/冬调收入同比-6%/+36%/+86%。火锅底料 23Q4 下滑预计主因

需求疲软+晚春节下经销商备货意愿较低；冬调高增预计主因猪价低位下需求

提升+23Q4 公司上新零添加冬调产品。剔除食萃并表影响，23 年中调内生收入

预计同比+17.8%，大单品稳健增长+新品推广下中调延续高增态势。 

◼ 电商快速扩张，经销商渠道稳健：23 年公司经销商/定制餐调/电商渠道收入同

比+9%/+32%/+93%。优商扶商政策深化下公司经销商渠道增长稳健；低基数+

大客户持续扩张下，公司大 B 端增长较快；剔除食萃并表影响，23 年电商渠道

内生收入同比+30%，延续高增态势。 

◼ 毛利率改善显著，盈利能力强化：23 年/23Q4 毛利率同比+3.7/+6.3pct，23Q4 毛

利率优化显著预计主因促销力度减弱+原材料成本下降+高毛利的冬调中调产

品占比提升。23 年公司销售/管理费用率同比+1/+0.7pct，其中 23Q4 销售/管理

费用率同比+4/-1.1pct，销售费用率提升预计主因公司缩减搭赠后加大更贴近消

费者的行销费用投入。综合来看 23 年/23Q4 公司归母净利率同比+1.8/+2.4pct，

盈利能力强化。 

◼ 推出员工持股计划，高分红回馈股东：公司发布 24 年员工持股计划，募集总额

不超过 3761.28 万元，参与对象为董事高管 6 人及中层管理人员和核心技术骨

干等 114 人，合计受让股票数不超过 576 万股，占总股本 0.54%，授予价格 6.53

元/股，激励目标为 24/25 年收入同比+10%/15%。考虑到 24 年公司计划营收增

速 15+%、净利润 20+%，预计本次激励考核目标为保底目标，员工参与积极性

有望提升。2023 年公司现金分红金额合计 4.24 亿元，分红比例 92.74%（2022

年为 70.96%），对应当前股价股息率为 3.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2023 年利润略超预期，我们调整 24-26 年收入预期

为 36.3/42.8/50.7 亿元（此前 24-25 年预期为 36.3/42.8 亿元），同比

+15%/+18%/+18%，上调归母净利润预期至 5.74/7.2/9 亿元（此前 24-25 年预期

为 5.71/7.1 亿元），同比+26%/+25%/+25%，对应 PE 分别为 23/18/15x，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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图1：天味食品 2023 年利润增速拆分贡献  图2：天味食品 2023Q4 利润增速拆分贡献 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,394 3,877 4,667 5,617  营业总收入 3,149 3,627 4,284 5,074 

货币资金及交易性金融资产 3,067 3,539 4,288 5,194  营业成本(含金融类) 1,956 2,228 2,614 3,082 

经营性应收款项 32 34 37 43  税金及附加 29 29 34 41 

存货 159 154 186 219  销售费用 484 540 631 733 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 198 217 242 267 

其他流动资产 136 151 156 162  研发费用 32 36 43 51 

非流动资产 1,879 1,894 1,907 1,933  财务费用 (12) (9) (19) (34) 

长期股权投资 311 336 361 386  加:其他收益 7 8 9 11 

固定资产及使用权资产 1,042 1,031 1,020 1,021  投资净收益 70 80 94 112 

在建工程 29 29 29 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 50 50 50  减值损失 (2) (2) (3) (3) 

商誉 290 290 290 290  资产处置收益 (2) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 534 671 839 1,053 

其他非流动资产 156 156 156 156  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,274 5,770 6,574 7,550  利润总额 536 672 840 1,054 

流动负债 866 805 956 1,115  减:所得税 70 87 109 137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 466 585 731 917 

经营性应付款项 609 427 508 599  减:少数股东损益 9 11 13 17 

合同负债 68 203 244 284  归属母公司净利润 457 574 718 900 

其他流动负债 190 175 204 231       

非流动负债 6 6 6 6  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.54 0.67 0.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 663 821 1,020 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 520 709 869 1,055 

其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 872 810 962 1,120  毛利率(%) 37.88 38.58 38.99 39.25 

归属母公司股东权益 4,327 4,875 5,514 6,315  归母净利率(%) 14.50 15.83 16.75 17.74 

少数股东权益 74 85 98 115       

所有者权益合计 4,402 4,960 5,612 6,430  收入增长率(%) 17.02 15.20 18.11 18.45 

负债和股东权益 5,274 5,770 6,574 7,550  归母净利润增长率(%) 33.65 25.73 24.99 25.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 603 479 794 955  每股净资产(元) 4.06 4.58 5.18 5.93 

投资活动现金流 (336) 19 34 51  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 (245) (26) (79) (99)  ROIC(%) 9.39 12.32 13.52 14.74 

现金净增加额 22 472 748 907  ROE-摊薄(%) 10.55 11.78 13.02 14.26 

折旧和摊销 65 46 47 35  资产负债率(%) 16.54 14.04 14.63 14.84 

资本开支 (94) (35) (36) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.93 23.01 18.41 14.67 

营运资本变动 136 (74) 107 112  P/B（现价） 3.05 2.71 2.40 2.09 

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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