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千味央厨（001215.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

23 年顺利收官，期待小 B 提速 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年实现营收 19.01 亿

元，同比+27.69%；归母净利润 1.34 亿元，同比+31.43%；扣非净利润 1.23 亿

元，同比+27.19%。单季度看，23Q4 实现营收 5.73 亿元，同比+25.02%；归

母净利润 0.40 亿元，同比+23.15%；扣非净利润 0.40 亿元，同比+25.51%。

24Q1 实现营收 4.63 亿元，同比+8.04%；归母净利润 0.35 亿元，同比+14.16%；

扣非净利润 0.34 亿元，同比+14.05%。23 年公司拟向全体股东每 10 股派发现

金人民币 1.90 元（含税），派发现金股利占 23 年归母净利润的 54.55%。 

➢ 聚焦核心大单品，新品培育有序推进。产品方面，公司持续执行打造“核心

大单品”策略，聚焦油条、蒸煎饺等，同时培育米糕、春卷、烧卖、烘焙类等。

23 年油炸/烘焙/蒸煮/菜肴及其他类产品收入分别 8.70/3.55/3.73/2.95 亿元，

同比+24.23%/29.16%/26.41%/38.63%，其中油炸类产品增幅低于公司整体增

幅，主要系油条在核心客户的增速放缓，且核心单品芝麻球现有市场占有率较高，

增长空间有限；烘焙类产品增幅高于公司整体增幅，主要系公司 23 年加大产品

结构调整力度，烘焙类产品有所增加；菜肴类以及其他增幅较快，主要系蒸煎饺

和预制菜快速放量带来的积极影响。 

➢ 直营高势能延续，经销增长稳健。渠道方面，23 年直营渠道实现收入 7.75

亿元，同比+49.89%，公司加大对大客户服务力度，截至 23 年底公司大客户数

量为 197 家，同比+27.92%，并积极开发潜力餐饮客户。23 年经销渠道实现收

入 11.18 亿元，同比+15.73%，公司加大培育核心经销商，23 年前 20%经销商

销售额同比+18.43%；此外开发有合适渠道的经销商，23 年底经销商数量达

1541 个，同比+33.77%，新增部分主要为细分渠道经销商。 

➢ 毛利提升、费投增加，全年扣非净利率同比-0.03pcts。23 年公司实现毛利

率 23.70%，同比+0.29pcts，预计主要系成本端有所缓和。费用方面，23 年销

售/管理/研发/财务费用率分别 4.68%/8.43%/1.11%/0.31%，同比+0.76/-

0.91/+0.05/+0.20pcts，销售费用率同比提升主因拓展销售业务增加相关人员、

线上平台推广投入等影响。23 年实现扣非净利率 6.46%，同比-0.03pcts。 

➢ 投资建议：展望看，大 B 端公司与头部客户绑定加深，供应品类持续突破；

小 B 端开发早餐、团餐等场景，提高产品铺货率，带动销量提升。预计公司 2024-

2026 年营收分别为 22.2/27.1/32.5 亿元，同比增长 16.9%/21.9%/20.0%，归

母净利润分别为 1.7/2.1/2.5 亿元，同比增长 25.2%/22.9%/21.1%；当前市值

对应 PE 分别为 21/17/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费复苏不及预期，大客户拓店进度不及预期，原材料价格大幅

上涨，食品安全问题等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,901 2,222 2,709 3,251 

增长率（%） 27.7 16.9 21.9 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 134 168 207 250 

增长率（%） 31.4 25.2 22.9 21.1 

每股收益（元） 1.35 1.69 2.08 2.52 

PE 27 21 17 14 

PB 2.9 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 35.91 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 张玲玉 

执业证书： S0100522090002 

邮箱： zhanglingyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.千味央厨（001215.SZ）2023 年三季报点

评：头部客户绑定加深，小 B 成长提速-2023

/10/25 

2.千味央厨（001215.SZ）2023 年一季报点

评：Q1 开门红，全年加速成长可期-2023/0

4/27 

3.千味央厨（001215.SZ）2022 年年报点评：

22 年逆势稳增，23 年加速修复可期-2023/0

4/19 

4.千味央厨（001215.SZ）2022 年三季报点

评：大 B 复苏明显，看好结构升级增强盈利-

2022/10/26 
  



千味央厨(001215)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,901 2,222 2,709 3,251  成长能力（%）     

营业成本 1,450 1,692 2,069 2,478  营业收入增长率 27.69 16.88 21.92 20.03 

营业税金及附加 15 18 22 26  EBIT 增长率 33.68 24.92 19.36 21.81 

销售费用 89 100 122 146  净利润增长率 31.43 25.22 22.92 21.06 

管理费用 160 182 222 267  盈利能力（%）     

研发费用 21 22 27 33  毛利率 23.70 23.83 23.63 23.77 

EBIT 168 209 250 305  净利润率 7.06 7.57 7.63 7.70 

财务费用 6 5 -4 -7  总资产收益率 ROA 7.42 6.19 6.85 7.42 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.05 8.67 9.74 10.67 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 161 204 254 311  流动比率 1.73 2.71 2.61 2.62 

营业外收支 13 14 14 14  速动比率 1.04 2.18 2.08 2.10 

利润总额 174 218 268 325  现金比率 0.75 1.95 1.85 1.87 

所得税 42 50 62 75  资产负债率（%） 32.80 28.57 29.67 30.46 

净利润 133 168 207 250  经营效率     

归属于母公司净利润 134 168 207 250  应收账款周转天数 15.64 17.05 16.49 16.61 

EBITDA 238 283 330 388  存货周转天数 51.00 51.80 50.00 50.45 

      总资产周转率 1.12 0.98 0.94 1.02 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 282 1,076 1,244 1,503  每股收益 1.35 1.69 2.08 2.52 

应收账款及票据 104 112 136 164  每股净资产 12.24 19.54 21.38 23.61 

预付款项 9 10 12 15  每股经营现金流 2.00 3.70 3.16 3.66 

存货 228 259 316 379  每股股利 0.19 0.24 0.29 0.35 

其他流动资产 27 37 40 43  估值分析     

流动资产合计 651 1,493 1,749 2,103  PE 27 21 17 14 

长期股权投资 29 29 29 29  PB 2.9 1.8 1.7 1.5 

固定资产 919 969 1,019 1,019  EV/EBITDA 12.68 10.67 9.16 7.78 

无形资产 75 75 75 75  股息收益率（%） 0.53 0.66 0.81 0.99 

非流动资产合计 1,158 1,223 1,270 1,268       

资产合计 1,809 2,716 3,019 3,371       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 222 282 345 413  净利润 133 168 207 250 

其他流动负债 154 269 326 389  折旧和摊销 70 73 80 83 

流动负债合计 376 551 671 802  营运资金变动 -12 126 33 35 

长期借款 184 184 184 184  经营活动现金流 199 367 313 363 

其他长期负债 33 41 41 41  资本开支 -244 -115 -109 -63 

非流动负债合计 218 225 225 225  投资 -48 0 0 0 

负债合计 593 776 896 1,027  投资活动现金流 -292 -118 -109 -63 

股本 87 99 99 99  股权募资 0 579 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 24 0 0 0 

股东权益合计 1,216 1,940 2,123 2,344  筹资活动现金流 -5 544 -36 -41 

负债和股东权益合计 1,809 2,716 3,019 3,371  现金净流量 -98 793 169 259 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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