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天味食品：盈利能力稳步提升，新颁布员工持股计划稳定信心  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.65/10.65 

总市值/流通(亿元) 132.11/132.11 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.3/10.02 

 

相关研究报告 
 
<<天味食品：营收提速，盈利改善>>-

-2023-05-24 

<<天味食品：业绩符合预期，景气有

望延续>>--2023-04-19 

<<天味食品：C 端业务稳步增长，有

效网点不断推进>>--2023-03-13  
  
证券分析师：肖依琳 
电话： 

E-MAIL：xiaoyl@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523100003 

证券分析师：郭梦婕 
电话： 

E-MAIL：guomj@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523080002   

 
 

事件：1、天味食品发布 2023 年年报，2023 年实现营收 31.5 亿

元，同比+17.2%，归母净利润 4.6亿元，同比+33.7%，扣非净利润 4.57

亿元，同比+33.7%。2023Q4实现营收 9.2亿元，同比+17.0%，归母净

利润 1.4亿元，同比+39.9%，扣非净利润 1.23亿元，同比+64.4%。2023

年公司分红派现每股 0.4元（含税）。2、公司发布 2024年员工持股计

划（草案），拟募集资金总额不超过 3761.28万元，拟授予董事、高级

管理人员、中高层管理人员、核心业务（技术）骨干等 120人。 

2023 年平稳收官，小龙虾等中式复调表现亮眼，业绩符合预期。

2023年公司平稳收官，收购优质调味品线上品牌食萃，业绩符合预期。

分产品看，全年火锅调料/中式菜品调料/香肠腊肉调料/鸡精分别实现

收入为 12.2/15.2/3.0/0.5亿元，同比+2.0%/+28.6%/+47.7%/+14.8%。其

中中式复调在小龙虾、青花椒鱼等大单品的带动下获得快速增长，火

锅调料由于大红袍整合调整的原因，拖累品类整体收入增长，预计好

人家品牌火锅调料实现中高个位数增长。分渠道看，全年经销商/定制

餐 调 / 电 商 分 别 实 现 营 收 为 23.6/3.2/3.9 亿 元 ， 同 比

+8.8%/+32.2%/+93.0%。电商同比高增主由食萃并表贡献；经销渠道仅

个位数收入增长，同样与公司主动调整大红袍业务推进节奏有关。全

年公司渠道库存良性运行，通过“优商扶商”策略优化渠道效率，渠

道管理进一步精细化，全年经销商净减少 249家至 3165家，预计渠道

优化调整已渐入尾声。 

产品结构优化+原材料成本下行，盈利能力稳步提升。2023 年公

司毛利率为 37.9%，同比+3.7pct，毛利率提升明显主因原材料采购成

本下降，公司生产运营效率有效提升，同时公司持续优化产品结构，

高毛利川调产品占比逐步提升。费用方面，2023 年公司销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 15.4%/6.3%/1.0%/-0.4% ， 分 别 同 比

+1.0/+0.7/+0.1/+0.3pct，销售费用率增加主因市场推广费用提升所致，

同时，由于上轮股权激励计划费用摊销以及 GDR 项目终止等因素导

致管理费用率有所提升。2023年公司净利率为 14.5%，同比+1.8pct，

毛利率逐步改善以及食萃并表带动盈利能力稳步提升。 

产品思路清晰，渠道调整优化成效逐步显现，2024 年稳健增长可

期，新一期股权激励锚定高质量发展。今年公司提出收入目标增长

15%，利润目标增长 20%，目标规划较稳健。展望 2024年，公司火锅

底料、中式复调等产品矩阵逐步完善，今年有望通过手工底料、小龙
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虾调料、青花椒鱼调料等大单品组合拳发力，潜力单品上继续重点推

广不辣汤系列产品，并新推零添加产品迎合健康化发展趋势，以及厚

火锅产品提升品牌调性，未来潜力单品增长可期。渠道端公司将继续

加大渠道建设力度，并围绕品牌力的提升进行持续投入，小 B端整合

稳步推进中，预计将新开发专业渠道客户并匹配 B端特性推进适配产

品。同时食萃并表后有望继续贡献业绩并与公司小 B渠道形成协同互

补。此外，公司公布员工持股计划，解锁目标为以 2023 年为基数，

2024-2025 年营收分别增长 10%/26.5%，即 2024-2025 年营收分别同

比增长 10%/15%，目标制定稳健以激励顺利落地为核心目的，有效稳

定员工信心。 

投资建议：公司产品发展思路清晰，渠道调整已基本渐入尾声，

以渠道改革带动内生增长的方式逐步验证，盈利水平稳步提升。公司

在行业低迷期持续强化自身优势，未来有望在行业稳步复苏的情况下

获得更多市场份额。我们预计公司 2024-2026 年收入分别为

36.5/42.3/49.7亿元，分别同比+15.8%/+16.1%/+17.5%，预计实现归母

净利润分别为 5.5/6.5/7.5 亿元，分别同比+20.2%/+17.9%/+16.2%，对

应 PE 分别为 24/20/18X。我们按照 2024 年业绩给 28 倍 PE，一年目

标价 14.6元，维持“增持”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

渠道整合调整不及预期。 

 

 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,149 3,646 4,233 4,974 

营业收入增长率(%) 17.02% 15.80% 16.10% 17.50% 

归母净利（百万元） 457 549 647 752 

净利润增长率(%) 33.65% 20.17% 17.90% 16.21% 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.52 0.61 0.71 

市盈率（PE） 30.56 24.07 20.42 17.57 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 450 467 716 1,221 1,858  营业收入 2,691 3,149 3,646 4,233 4,974 

应收和预付款项 41 32 43 50 57  营业成本 1,770 1,956 2,242 2,603 3,059 

存货 147 159 183 213 249  营业税金及附加 22 29 31 37 43 

其他流动资产 2,516 2,736 2,742 2,744 2,747  销售费用 388 484 554 640 756 

流动资产合计 3,153 3,394 3,683 4,227 4,912  管理费用 150 198 219 246 296 

长期股权投资 398 311 370 407 430  财务费用 -18 -12 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -1 1 1 1 

固定资产 727 1,042 1,242 1,451 1,644  投资收益 54 70 76 90 106 

在建工程 288 29 -61 -189 -327  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 46 50 52 55 57  营业利润 406 534 645 760 883 

长期待摊费用 0 1 1 1 1  其他非经营损益 -2 1 0 0 0 

其他非流动资产 3,363 3,840 4,274 4,987 5,852  利润总额 404 536 645 760 883 

资产总计 4,822 5,274 5,878 6,711 7,658  所得税 63 70 92 107 123 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 341 466 553 653 760 

应付和预收款项 390 609 580 703 836  少数股东损益 -1 9 5 6 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 342 457 549 647 752 

其他负债 407 263 369 426 480        

负债合计 797 872 950 1,129 1,316  预测指标      

股本 763 1,065 1,065 1,065 1,065   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,955 1,697 1,697 1,697 1,697  毛利率 34.22% 37.88% 38.50% 38.50% 38.50% 

留存收益 1,522 1,736 2,285 2,932 3,684  销售净利率 12.70% 14.50% 15.05% 15.29% 15.12% 

归母公司股东权益 4,020 4,327 4,850 5,497 6,249  销售收入增长率 32.84% 17.02% 15.80% 16.10% 17.50% 

少数股东权益 5 74 79 85 94  EBIT 增长率 185.03% 36.47% 41.74% 17.91% 16.16% 

股东权益合计 4,025 4,402 4,929 5,582 6,342  净利润增长率 85.11% 33.65% 20.17% 17.90% 16.21% 

负债和股东权益 4,822 5,274 5,878 6,711 7,658  ROE 8.50% 10.55% 11.32% 11.77% 12.03% 

       ROA 7.09% 8.66% 9.34% 9.64% 9.82% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.99% 8.99% 11.23% 11.71% 11.99% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.32 0.43 0.52 0.61 0.71 

经营性现金流 546 603 608 816 920  PE(X) 84.61 30.56 24.07 20.42 17.57 

投资性现金流 -1,086 -336 -333 -311 -283  PB(X) 5.22 3.27 2.72 2.40 2.11 

融资性现金流 -56 -245 -26 0 0  PS(X) 7.79 4.50 3.62 3.12 2.66 

现金增加额 -595 22 249 505 636  EV/EBITDA(X) 53.43 26.32 16.92 13.76 11.26 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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