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千味央厨：短期增长承压，积极调整恢复向上势能可期 
 
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.99/0.99 

总市值/流通(亿元) 35.65/35.65 

12 个月内最高/最低价

(元) 

75.5/33.75 
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事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，2023 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%；其中 2023Q4 实现营收 5.73 亿元，同比+25.02%；

归母净利润 0.40亿元，同比+24.12%，扣非净利润 0.40亿元，同比+26.50%。

2024Q1 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%。2023 年公司拟派发每股

0.19 元（含税），拟回购不低于 6000 万元且不超过 1 亿元股份。 

2023 年大 B 恢复性高增，2024Q1 外部影响导致业绩略有承压。2023

年在大 B 恢复性高增带动下，全年收入同比增长 27.7%，实现圆满收官。

分产品来看，2023 年公司油炸类/烘焙类/蒸煮类/菜肴类产品分别实现收

入 8.7/3.6/3.7/3.0 亿元、同比+24.2%/+29.2%/+26.4%/+38.6%，其中菜肴类

产品实现高增，主由蒸煎饺继续放量及预制菜拓新加速贡献；油炸类产品

慢于整体增长主由油条在核心客户中的增长放缓以及芝麻球增长空间有

限所致。分渠道来看，全年公司大 B 渠道同比增长 49.9%，大客户数量同

比增长 27.9%至 197 家，前三大客户销售额占公司整体收入的 31.7%，全

年销售额分别同比增长 68.5%/59.5%/43.1%。小 B 渠道受制于整体恢复较

慢，全年收入同比增长 15.7%，其中前 20%的核心经销商收入同比增长

18.4%，2023 年新开拓部分细分渠道经销商，经销商数量同比增长 33.8%

至 1541 个。2024 年 Q1 公司收入同比增长 8.0%，增速有所放缓预计主由

大 B 收入略有下滑所致，去年大 B 恢复性增长带来高基数影响，加上下

游餐饮景气略有回落，大 B 核心客户有较强的供应链降本诉求。小 B 渠

道增长韧性较强，Q1 速冻面米制品行业中小 B 渠道竞争趋烈，在公司未

参与促销竞争的情况下，小 B 仍实现快于整体收入的增长。 

产品结构持续优化，盈利水平稳中有升。2023 年公司毛利率同比

+0.3pct 至 23.7%，主因高毛利烘焙产品占比提升，产品结构优化推动

毛利率稳步提升。费用方面，2023 年公司销售/管理/研发费用率分别

为 4.7%/8.4%/1.1%，分别同比+0.8/-0.9/+0.1pct，整体费用率保持稳定，

此外加上收到政府补助增加，全年净利率同比+0.2pct 至 7.0%。2024Q1

公司毛利率同比+1.5pct 至 25.5%，销售/管理/研发费用率分别为

5.9%/8.4%/1.1%，分别同比+0.8/+0.5/+0.2pct，Q1 行业促销竞争加剧，

春节后公司逐步加大市场费用投放力度，销售费用率略有提升。Q1 整

体盈利水平保持较稳定，净利率同比+0.5pct 至 7.4%。 

短期需求承压，积极调整蓄力长远发展。展望 2024 年，大 B客户

经营韧性强，但面临整体高性价比消费需求趋势，大 B 客户多选择以

价换量方式实现增长，对上游供应商成本提出更高要求。公司考虑长

远发展保持整体价盘稳定，预计将坚持大客户推新加速，以及加大区

域连锁客户开发力度的策略获得更多增量，大 B 端全年在高基数下有
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望实现稳健增长。小 B 端公司将调整销售策略积极应对市场竞争，预

计在大单品发力以及新品持续导入的带动下，有望拉动整体增长。利

润端，考虑到餐饮需求较疲软、市场竞争趋烈的情况下，预计费用投

放力度加大，但原材料价格下行以及产品结构优化仍将对冲部分费用

影响。 

盈利预测：我们预计 2024-2026 年实现收入 22.0/25.8/30.1 亿元，

同比增长 15.8%/17.4%/16.4%，实现归母净利润 1.6/1.9/2.3 亿元，同比

+19.7%/20.9%/19.6%，对应 PE22/18/15X。我们按照 2024 年业绩给 28

倍 PE，一年目标价 45.25 元，维持“买入”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；

新客户开发不及预期；新品上市不及预期。 

 

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

营业收入（百万元） 1,901 2,201 2,583 3,006 

营业收入增长率(%) 27.69% 15.80% 17.37% 16.36% 

归母净利（百万元） 134 161 194 232 

净利润增长率(%) 31.43% 19.65% 20.94% 19.59% 

摊薄每股收益（元） 1.58 1.62 1.96 2.34 

市盈率（PE） 33.42 22.19 18.35 15.34 

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 381 282 994 1,121 1,291  营业收入 1,489 1,901 2,201 2,583 3,006 

应收和预付款项 75 113 112 132 153  营业成本 1,140 1,450 1,677 1,971 2,291 

存货 182 228 270 317 369  营业税金及附加 12 15 19 22 26 

其他流动资产 31 27 34 36 38  销售费用 58 89 105 116 129 

流动资产合计 670 651 1,410 1,607 1,851  管理费用 139 160 192 220 250 

长期股权投资 30 29 53 75 97  财务费用 2 6 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 1 1 1 

固定资产 633 919 921 920 914  投资收益 0 -1 0 0 0 

在建工程 100 41 102 161 221  公允价值变动 0 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 38 75 74 74 73  营业利润 123 161 191 234 282 

长期待摊费用 36 23 23 23 23  其他非经营损益 6 13 13 13 13 

其他非流动资产 750 722 1,487 1,686 1,932  利润总额 129 174 204 247 295 

资产总计 1,587 1,809 2,660 2,938 3,260  所得税 28 42 45 55 66 

短期借款 15 0 0 0 0  净利润 101 133 159 192 230 

应付和预收款项 191 222 273 319 372  少数股东损益 -1 -2 -2 -2 -3 

长期借款 147 184 184 184 184  归母股东净利润 102 134 161 194 232 

其他负债 174 187 257 297 336        

负债合计 526 593 714 800 892  预测指标      

股本 87 87 99 99 99   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 565 580 1,142 1,142 1,142  毛利率 23.41% 23.70% 23.80% 23.70% 23.80% 

留存收益 457 576 737 931 1,164  销售净利率 6.86% 7.06% 7.30% 7.52% 7.73% 

归母公司股东权益 1,061 1,215 1,947 2,142 2,374  销售收入增长率 16.86% 27.69% 15.80% 17.37% 16.36% 

少数股东权益 0 0 -1 -3 -6  EBIT 增长率 8.42% 33.68% 21.81% 20.98% 19.58% 

股东权益合计 1,061 1,216 1,946 2,138 2,368  净利润增长率 15.49% 31.43% 19.65% 20.94% 19.59% 

负债和股东权益 1,587 1,809 2,660 2,938 3,260  ROE 9.63% 11.05% 8.25% 9.07% 9.79% 

       ROA 6.44% 7.42% 6.04% 6.61% 7.13% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.91% 9.04% 7.44% 8.26% 8.99% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.20 1.58 1.62 1.96 2.34 

经营性现金流 211 199 306 284 327  PE(X) 54.63 33.42 22.19 18.35 15.34 

投资性现金流 -251 -292 -161 -157 -157  PB(X) 5.36 3.77 1.83 1.66 1.50 

融资性现金流 88 -5 566 0 0  PS(X) 3.82 2.41 1.62 1.38 1.19 

现金增加额 48 -98 711 128 170  EV/EBITDA(X) 29.49 18.86 9.57 7.84 6.33 

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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北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988号 102室 
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