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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 

味知香(605089)公司点评报告 2024 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 渠道稳步拓展，关注复苏节奏 

——味知香 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 7.99 亿元
（+0.10%），归母净利 1.35 亿元（-5.42%），扣非归母净利 1.31 亿元（+2.07%）。
2023Q4，公司实现总收入 1.80 亿元（-5.67%），归母净利 0.28 亿元（-13.91%），
扣非归母净利 0.27 亿元（-7.14%）。2024Q1，公司实现总收入 1.66 亿元（-
17.92%），归母净利 0.19 亿元（-46.94%），扣非归母净利 0.19 亿元（-46.36%）。
公司拟每股派发现金红利 0.70 元（含税），分红率为 70.93%。 
 商超渠道增厚收入，渠道数量稳步拓展 
1）新增商超团队拓展商超渠道、增厚收入。2023 年，公司零售、批发、直销
及其他、电商、商超渠道收入分别为 5.26、2.13、0.14、0.02、0.33 亿元，同
比-4.81%、-1.50%、+25.58%、-71.66%、NA，直销及其他渠道增速较快，此
外 2023 年公司新增商超团队拓展商超渠道、增厚收入；公司零售渠道中，加
盟、经销门店收入分别为 4.28、0.97 亿元，同比+0.65%、-23.16%，加盟门店
收入表现较稳健。2024Q1，公司零售、商超、批发、直销及其他、电商渠道收
入分别为 1.13、0.08、0.39、0.04、0.01 亿元，同比-16.99%、+25.04%、-24.89%、
-19.02%、-27.05%，商超渠道保持增长。 
2）渠道稳步扩张，单店有所承压。2023 年末，公司加盟、经销门店数分别为
1823、728 家，全年净增 132、51 家，增速分别为 7.81%、7.53%，推算单店
出货分别为 23.50、13.38 万元，同比-6.64%、-28.54%；2023 年末，公司商
超、批发客户分别为 83、535 个，全年净增 46、98 个，增速分别为 124.32%、
22.43%。 
3）Q1 加盟店数有所调整。2024Q1 末，公司加盟、经销门店数分别为 1816、
743 家，Q1 净增-7、15 家，商超、批发客户分别为 87、547 个，Q1 净增 4、
12 个。 
4）华东、华中较稳健，西南地区增长较快。2023 年，公司华东、华中、西南、
华北收入分别为 7.45、0.23、0.13、0.06 亿元，同比-0.49%、+0.24%、+75.99%、
-14.87%，收入占比分别为 94.54%、2.93%、1.62%、0.81%，华中、华东较稳
健，西南地区增长较快；2024Q1，公司华东、华中、西南、华北收入分别同比
-17.51%、-29.53%、+8.26%、-46.17%。 
 毛利率较稳健，净利率受费投增加、非经收益减少等因素影响 
1）毛利率稳步提升，归母净利率受费投增加、政府补助和投资收益减少影响。
2023 年，公司毛利率为 26.38%，同比+2.30pct，加盟、经销、直销及其他、
批发、电商渠道毛利率分别提升 1.48、2.56、3.00、4.12、7.16pct；归母净利
率为 16.95%，同比-0.99pct；公司归母净利率下降主要由于： 
a）费用率提升：公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 5.01%、5.37%、
0.48%、-2.79%，同比+1.16、+1.47、+0.05、-0.72pct，销售费用率提升主要
由于人员及广宣费增加，管理费用率提升主要由于人员增加及新厂投入使用分
摊费用增加； 
b）政府补助减少：公司其他收益/收入同比-0.32pct 至 0.19%，主要是政府补
助减少； 
c）投资收益减少：公司投资收益/收入同比-1.34pct 至 0.64%。 
2）Q1归母净利率受毛利率下降、费投增加、投资收益减少等因素影响。2024Q1，
公司毛利率为 25.00%，同比-1.21pct，归母净利率为 11.39%，同比-6.23pct，
归母净利率下滑主要受费投增加（销售、管理费用率同比+1.69、+2.94pct）、
信用减值损失增加、其他收益及投资收益减少影响。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 1.22、1.36、1.55 亿元，
同比增长-9.95%、11.54%、13.69%，对应 4 月 26 日 PE 分别为 31、28、25
倍（市值 38 亿元），维持“增持”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、原材料价格波动风险、拓品类不及预期风险。 

 

[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) 798.29 799.12 800.37 829.78 866.45 

收入同比(%) 4.40 0.10 0.16 3.67 4.42 

归母净利润(百万元) 143.18 135.42 121.94 136.02 154.65 

归母净利润同比(%) 7.95 -5.42 -9.95 11.54 13.69 

ROE(%) 11.80 10.67 9.42 9.98 10.71 

每股收益(元) 1.04 0.98 0.88 0.99 1.12 

市盈率(P/E) 26.69 28.22 31.34 28.09 24.71 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 67.49 / 23.95 

A 股流通股（百万股）： 138.00 

A 股总股本（百万股）： 138.00 

流通市值（百万元）： 3821.22 

总市值（百万元）： 3821.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、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 1100.34 1095.27 1158.28 1137.04 1216.40  营业收入 798.29 799.12 800.37 829.78 866.45 

  现金 805.32 842.84 807.55 828.89 911.52  营业成本 606.04 588.29 588.99 608.04 635.06 

  应收账款 4.54 10.42 8.00 8.30 8.66  营业税金及附加 2.30 3.81 3.36 3.32 3.47 

  其他应收款 1.13 1.34 1.21 1.16 1.21  营业费用 30.73 40.02 44.02 41.49 43.32 

  预付账款 53.17 35.85 28.57 29.49 30.80  管理费用 31.14 42.92 43.22 41.49 43.32 

  存货 32.53 37.13 35.34 36.48 38.10  研发费用 3.41 3.83 3.03 3.15 3.98 

  其他流动资产 203.65 167.70 277.61 232.72 226.10  财务费用 -16.50 -22.26 -1.96 -2.84 -20.84 

非流动资产 204.42 285.21 332.07 345.89 350.73  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.40 0.51 0.45 0.48 0.47 

  固定资产 11.29 260.05 309.00 324.02 328.97  投资净收益 15.81 5.11 10.46 10.22 10.34 

  无形资产 9.49 10.61 10.42 10.22 10.02  营业利润 159.93 149.79 132.20 147.21 170.29 

  其他非流动资产 183.64 14.55 12.65 11.65 11.75  营业外收入 0.03 0.04 0.02 0.03 0.02 

资产总计 1304.75 1380.48 1490.36 1482.92 1567.13  营业外支出 0.01 0.92 0.60 0.43 0.37 

流动负债 84.90 106.35 190.32 114.22 118.45  利润总额 159.95 148.91 131.62 146.81 169.94 

  短期借款 0.00 0.00 78.55 0.00 0.00  所得税 16.77 13.49 9.67 10.79 15.29 

  应付账款 17.23 68.42 70.68 72.96 76.21  净利润 143.18 135.42 121.94 136.02 154.65 

  其他流动负债 67.67 37.93 41.09 41.26 42.24  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 6.09 4.95 5.51 5.23 5.37  归属母公司净利润 143.18 135.42 121.94 136.02 154.65 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 147.31 137.15 154.73 173.49 181.80 

  其他非流动负债 6.09 4.95 5.51 5.23 5.37  EPS（元） 1.43 0.98 0.88 0.99 1.12 

负债合计 90.99 111.31 195.83 119.45 123.82        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 100.00 138.00 138.00 138.00 138.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 650.50 612.50 612.50 612.50 612.50  成长能力      

  留存收益 463.26 518.68 544.02 612.97 692.81  营业收入(%) 4.40 0.10 0.16 3.67 4.42 

归属母公司股东权益 1213.76 1269.18 1294.52 1363.48 1443.31  营业利润(%) 13.36 -6.34 -11.74 11.36 15.68 

负债和股东权益 1304.75 1380.48 1490.36 1482.92 1567.13  归属母公司净利润(%) 7.95 -5.42 -9.95 11.54 13.69 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 24.08 26.38 26.41 26.72 26.71 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 17.94 16.95 15.24 16.39 17.85 

经营活动现金流 157.01 171.93 150.60 151.37 155.70  ROE(%) 11.80 10.67 9.42 9.98 10.71 

  净利润 143.18 135.42 121.94 136.02 154.65  ROIC(%) 61.04 43.25 40.49 42.85 42.97 

  折旧摊销 3.87 9.62 24.49 29.12 32.34  偿债能力      

  财务费用 -16.50 -22.26 -1.96 -2.84 -20.84  资产负债率(%) 6.97 8.06 13.14 8.05 7.90 

  投资损失 -15.81 -5.11 -10.46 -10.22 -10.34  净负债比率(%) 2.42 1.98 41.24 1.85 1.78 

营运资金变动 22.39 29.50 16.76 -0.15 0.33  流动比率 12.96 10.30 6.09 9.95 10.27 

  其他经营现金流 19.87 24.75 -0.17 -0.56 -0.45  速动比率 12.58 9.95 5.90 9.64 9.95 

投资活动现金流 187.84 -50.62 -169.80 12.74 -19.09  营运能力      

  资本支出 85.89 92.76 70.48 42.29 35.94  总资产周转率 0.63 0.60 0.56 0.56 0.57 

  长期投资 -257.09 -36.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 154.12 97.18 86.86 101.80 102.16 

  其他投资现金流 16.64 6.15 -99.32 55.03 16.86  应付账款周转率 37.78 13.74 8.47 8.47 8.51 

筹资活动现金流 -102.63 -83.39 -16.09 -142.78 -53.98  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 78.55 -78.55 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.04 0.98 0.88 0.99 1.12 

  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) 1.14 1.25 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 38.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.80 9.20 9.38 9.88 10.46 

  资本公积增加 0.00 -38.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -102.63 -83.39 -94.64 -64.23 -53.98  P/E 26.69 28.22 31.34 28.09 24.71 

现金净增加额 242.22 37.92 -35.29 21.34 82.63  P/B 3.15 3.01 2.95 2.80 2.65 

       EV/EBITDA 19.09 20.51 18.18 16.21 15.47 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


