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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

天味食品(603317)公司点评报告 2024 年 03 月 29 日 

[Table_Title] 年报业绩增 34%，大本营快速增长 

——天味食品 2023 年报点评 
 

[Table_Summary] [Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年报。23 年全年，公司实现总营收 31.49 亿元，同比+17.02%，
归母净利 4.57 亿元，同比+33.65%，扣非归母净利 4.04 亿元。23Q4，公司实
现总营收 9.15 亿元，同比+16.95%，归母净利 1.36 亿元，同比+39.90%，扣
非归母净利 1.23 亿元。根据利润分配预案，公司拟每股派发现金红利 0.4 元
（含税），23 年现金分红合计 4.24 亿元，占当年归母净利的 92.74%。 
 23 年全年各主要品类表现良好，定制餐调及电商渠道快速增长 
1）中式菜品调料领跑增长。23 年全年，公司中式菜品调料销售额超过火锅底
料，成为第一大品类，实现收入 15.19 亿元，同比+28.58%；香肠腊肉调料收
入规模相对较小但增势较快，实现收入 2.96 亿元，同比+47.73%；火锅调料保
持稳健，实现收入 12.22 亿元，同比+1.97%；鸡精/香辣酱/其他产品分别实现
收入 0.47/0.37/0.23 亿元，同比分别+14.75%/-18.46%/+5.91%。23Q4，公司
火锅调料/中式菜品调料/香肠腊肉调料分别实现收入 3.76/3.98/1.14 亿元，同比
-6.01%/+35.78%/+85.62%。  
2）加强 B 端渠道挖掘，注重线上业务发展，定制餐调和电商渠道表现亮眼。23
年 全 年 ， 公 司 经 销 商 / 定 制 餐 调 / 电 商 / 其 他 渠 道 分 别 实 现 收 入
23.56/3.19/3.93/0.77 亿元，同比分别+8.81%/+32.24%/+92.99%/-2.38%。
23Q4，公司经销商/定制餐调/电商渠道分别实现收入 6.47/0.91/1.60 亿元，同
比分别+6.34%/+61.56%/+80.28%。 
3）西南大本营优势稳固，华中、华东、华北双位数增长。分区域看，公司西南
大本营优势稳固，23 年实现收入 9.91 亿元，同比+33.58%；此外华中、华东、
华北地区规模较大且增长较快，分别为 5.08/7.59/3.33 亿元，同比
+13.49%/+13.85%/+19.93%；其他地区合计实现收入 5.55 亿元，同比-0.18%。
23Q4，公司西南/华中/华东/华北地区分别实现收入 3.14/1.38/2.20/0.94 亿元，
同比分别+35.68%/+10.93%/+18.95%/+31.49%。 
4）经销商结构持续优化。公司搭建线下经销商战略联盟，并以 C 端经销商网
络赋能小 B 业务发展， 23 年末经销商数量 3165 家，较年初净减少 249 家。 
5）推出员工持股计划，优化治理结构，提升组织活力。公司公告员工持股计划，
参与人数不超过 120 人，总数不超过 576 万股（占总股本 0.54%），股份来源
为回购，员工持股计划购买公司股份的价格为 6.53 元/股（公告实际发布日公
司股票收盘价 12.40 元/股）。 
 盈利能力提升 
1）23 年公司盈利能力持续提升。23 年全年，公司销售净利率/毛利率分别为
14.78%/37.88%，同比分别+2.12/+3.66pct，毛利率的优化带动了净利率的提
升。公司净利率提升幅度小于毛利率，主要由于销售和管理费用率小幅上行，
23 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 15.37%/6.30%/1.01%/-0.37%，同
比分别+0.95/+0.72/-0.18/+0.31pct；销售、管理费用率上行分别由于促销、广
告费用增加，薪酬、股票激励计划摊销股份支付费用、咨询服务费增加。 
2）23Q4 净利率及毛利率提升。23Q4，公司销售净利率 /毛利率分别为
15.95%/40.30%，同比分别+3.55%/+6.31%，销售/管理/研发/财务费用率同比
分别+4.03/-1.06/-0.52/+0.17pct。 
 投资建议 
我们预计公司 24/25/26 年归母净利分别为 5.51/6.64/7.81 亿元，增速
20.68%/20.40%/17.63%，对应 3 月 28 日 PE 25/21/17 倍（市值 136 亿元），
维持“增持”评级。 
 风险提示 
渠道扩张不及预期风险、终端动销不及预期风险、食品安全风险。 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2690.71 3148.56 3658.11 4192.68 4760.00 

收入同比(%) 32.84 17.02 16.18 14.61 13.53 

归母净利润(百万元) 341.70 456.70 551.15 663.58 780.56 

归母净利润同比(%) 85.11 33.65 20.68 20.40 17.63 

ROE(%) 8.50 10.55 12.38 13.99 15.16 

每股收益(元) 0.32 0.43 0.52 0.62 0.73 

市盈率(P/E) 39.85 29.82 24.71 20.52 17.45 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.96 / 10.54 

A 股流通股（百万股）： 1059.34 

A 股总股本（百万股）： 1065.37 

流通市值（百万元）： 13538.40 

总市值（百万元）： 13615.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3153.44 3394.31 3423.21 3590.64 3867.97  营业收入 2690.71 3148.56 3658.11 4192.68 4760.00 

  现金 449.54 466.66 643.55 764.07 1023.03  营业成本 1769.94 1955.74 2221.75 2506.26 2812.66 

  应收账款 17.15 19.57 22.73 26.06 29.58  营业税金及附加 22.36 28.56 33.18 38.03 43.18 

  其他应收款 14.36 12.95 16.02 17.81 20.53  营业费用 387.94 483.95 549.08 628.48 713.05 

  预付账款 23.70 12.89 14.64 16.52 18.54  管理费用 150.05 198.24 223.51 256.17 289.88 

  存货 146.61 159.27 171.07 186.21 207.86  研发费用 31.97 31.78 32.01 35.61 37.75 

  其他流动资产 2502.08 2722.96 2555.19 2579.96 2568.42  财务费用 -18.20 -11.56 -12.05 -15.27 -19.39 

非流动资产 1668.29 1879.38 2201.59 2438.74 2645.44  资产减值损失 -0.78 -0.55 -0.71 -0.68 -0.65 

  长期投资 397.95 311.34 337.50 381.52 409.83  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 727.03 1042.18 1327.20 1542.06 1719.12  投资净收益 54.30 70.03 45.14 46.30 47.58 

  无形资产 45.83 49.71 47.85 46.56 44.74  营业利润 405.82 534.48 660.03 793.81 934.18 

  其他非流动资产 497.48 476.15 489.04 468.59 471.74  营业外收入 1.57 3.04 2.30 2.67 2.49 

资产总计 4821.73 5273.69 5624.80 6029.38 6513.41  营业外支出 3.59 1.97 2.78 2.38 2.58 

流动负债 784.00 866.44 1081.57 1182.45 1243.41  利润总额 403.80 535.54 659.55 794.10 934.09 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 63.19 70.03 97.55 117.45 138.15 

  应付账款 390.33 551.00 611.65 667.67 713.85  净利润 340.61 465.51 562.00 676.66 795.94 

  其他流动负债 393.67 315.44 469.93 514.79 529.56  少数股东损益 -1.09 8.82 10.86 13.07 15.38 

非流动负债 12.93 5.71 5.88 5.85 5.90  归属母公司净利润 341.70 456.70 551.15 663.58 780.56 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 435.94 588.27 708.35 851.99 1000.72 

  其他非流动负债 12.93 5.71 5.88 5.85 5.90  EPS（元） 0.45 0.43 0.52 0.62 0.73 

负债合计 796.93 872.16 1087.46 1188.30 1249.32        

 少数股东权益 4.69 74.50 85.35 98.42 113.80 
 主要财务比率      

  股本 763.05 1065.49 1065.49 1065.49 1065.49  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1954.71 1697.33 1697.33 1697.33 1697.33  成长能力      

  留存收益 1522.18 1736.40 1861.35 2152.01 2559.65  营业收入(%) 32.84 17.02 16.18 14.61 13.53 

归属母公司股东权益 4020.11 4327.04 4451.99 4742.65 5150.29  营业利润(%) 114.66 31.70 23.49 20.27 17.68 

负债和股东权益 4821.73 5273.69 5624.80 6029.38 6513.41  归属母公司净利润(%) 85.11 33.65 20.68 20.40 17.63 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.22 37.88 39.27 40.22 40.91 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 12.70 14.50 15.07 15.83 16.40 

经营活动现金流 546.14 602.63 736.41 781.61 839.57  ROE(%) 8.50 10.55 12.38 13.99 15.16 

  净利润 340.61 465.51 562.00 676.66 795.94        

  折旧摊销 48.33 65.35 60.37 73.45 85.93  偿债能力      

  财务费用 -18.20 -11.56 -12.05 -15.27 -19.39  资产负债率(%) 16.53 16.54 19.33 19.71 19.18 

  投资损失 -54.30 -70.03 -45.14 -46.30 -47.58  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 206.07 136.14 65.81 45.19 8.12  流动比率 4.02 3.92 3.17 3.04 3.11 

  其他经营现金流 23.65 17.22 105.42 47.88 16.55  速动比率 3.83 3.73 3.01 2.88 2.94 

投资活动现金流 -1085.79 -335.80 -145.37 -303.44 -227.07  营运能力      

  资本支出 222.62 99.12 326.44 276.53 254.71  总资产周转率 0.59 0.62 0.67 0.72 0.76 

  长期投资 916.81 45.59 26.16 44.02 28.31  应收账款周转率 165.72 162.76 164.03 163.00 162.28 

  其他投资现金流 53.65 -191.09 207.23 17.11 55.95  应付账款周转率 5.60 4.16 3.82 3.92 4.07 

筹资活动现金流 -55.66 -244.70 -414.15 -357.65 -353.53  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.43 0.52 0.62 0.73 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.57 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 8.87 302.44 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.77 4.06 4.18 4.45 4.83 

  资本公积增加 122.78 -257.38 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -187.31 -289.76 -414.15 -357.65 -353.53  P/E 39.85 29.82 24.71 20.52 17.45 

现金净增加额 -595.30 22.13 176.89 120.52 258.96  P/B 3.39 3.15 3.06 2.87 2.64 

       EV/EBITDA 23.06 17.09 14.19 11.80 10.04 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


