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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 37.96 元

总市值/流通市值 3768/1737 百万元

52周最高价/最低价 74.69/33.75 元

近 3 个月日均成交额 68.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《千味央厨（001215.SZ）-定增顺利落地，新增产能助力长期成

长》 ——2024-01-13

《千味央厨（001215.SZ）-直营渠道收入快速增长，经营势能持

续向上》 ——2023-10-29

《千味央厨（001215.SZ）-中国领先的餐饮渠道速冻面米制品供

应商》 ——2023-01-03

2024年一季度公司营业总收入同比增长8%。2023年公司实现营收19.01亿

元，同比增长27.69%：归母净利润1.34亿元，同比增长31.76%，扣非归母

净利润1.23亿元，同比增长27.19%。2024年一季度公司实现营业总收入4.63

亿元，同比增长8.04%：实现归母净利润0.35亿元，同比增长14.16%，扣

非归母净利润0.34亿元，同比增长14.05%。

2023年直营渠道修复较快，2024年一季度略有承压。2023年公司直营/经销

渠道收入分别同比增长50%/16%，直营渠道修复较快，得益于对大客户的服

务加强和新客户的积极开发，截至2023 年底大客户数净增加43家至 197

家；受制于经济环境弱复苏，经销渠道增长相对疲软。2024第一季度在高基

数、餐饮恢复较弱背景下，直营大客户方面增速偏低。2023 年公司烘焙类、

菜肴类延续较高增速，品类拓展方面，烧麦类、年年有鱼类和春卷类产品收

入同比增长158%/94%/76%，新品培育进展顺利。

产品结构优化带动盈利能力改善，销售费用投放有所增加。2023年公司毛利

率同比提升0.25pct至23.70%，毛利率略有提升主要源于高毛利产品占比提

升。2024 年一季度销售费用率/管理费用率同比+0.81/+0.53pct 至

5.89%/8.35%，主因在激烈的行业竞争环境下公司加大市场费用投放力度。

2023年公司净利率同比提升0.2pct至 7.1%，2024年第一季度净利率同比提

升0.4pct至7.5%，盈利能力稳中有升。

渠道结构持续丰富，回购彰显长期发展信心。公司规划持续加强直营大B客

户新品开发与服务力度，同时积极拓展新大B客户，品类扩张叠加下游门店

数量增加有望持续贡献收入增量。小B方面公司规划重点拓展开发团餐、餐

饮等专业经销商，赋能经销商支持下游扩大规模。此前公司首次实施回购股

份，回购股份数量为25万股，占公司总股本0.25%，成交价为38.74至39.49

元/股，成交总金额0.98亿元，彰显公司对于公司长远发展的信心。

风险提示：产品推新效果不佳，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨等。

投资建议：考虑2024年下游餐饮复苏较为温和，我们小幅下调此前收入预

测，预计2024-2025 年公司实现营业总收入22.3/25.7 亿元（前预测值为

23.2/28.1亿元），并引入2026年收入预测29.2亿元，2024-2026年收入

同比增加17.1%/15.3%/13.9%；2024-2025 年公司实现归母净利润1.7/2.0

亿元（前预测值为 1.9/2.3 亿元），并引入 2026 年利润预测 2.2 亿元，

2024-2026年归母净利润同比增加24.4%/17.9%/10.6%；当前股价对应PE分

22.6/19.2/17.3倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,489 1,901 2,225 2,565 2,922

(+/-%) 16.9% 27.7% 17.1% 15.3% 13.9%

净利润(百万元) 102 134 167 197 218

(+/-%) 15.2% 31.8% 24.4% 17.9% 10.6%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.68 1.98 2.19

EBIT Margin 8.3% 8.7% 9.0% 9.1% 9.2%

净资产收益率（ROE） 9.6% 11.1% 8.6% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 32.3 24.5 22.6 19.2 17.3

EV/EBITDA 22.8 17.4 14.4 12.6 11.4

市净率（PB） 3.10 2.71 1.94 1.79 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司实现营收 19.01 亿元，同比增长 27.69%：归母净利润 1.34 亿元，同

比增长 31.76%，扣非归母净利润 1.23 亿元，同比增长 27.19%；不考虑股权激励

影响公司 2023 年归母净利润为 1.48 亿元，同比增长 27.64%。2024 年一季度公司

实现营业总收入 4.63 亿元，同比增长 8.04%：实现归母净利润 0.35 亿元，同比

增长 14.16%，扣非归母净利润 0.34 亿元，同比增长 14.05%。

2023 年直营渠道修复较快，2024 年一季度略有承压。2023 年公司直营/经销渠道

收入分别同比增长 50%/16%，直营渠道修复较快，得益于对大客户的服务加强和

新客户的积极开发，截至 2023 年底大客户数净增加 43 家至 197 家；受制于经

济环境弱复苏，经销渠道增长相对疲软。2024 第一季度在高基数、餐饮恢复较弱

背景下，直营大客户方面增速偏低。2023 年公司油炸类/烘焙类/蒸煮类/菜肴类

收入分别同比增长 24%/29%/26%/39%，烘焙类、菜肴类延续较高增速，品类拓展

方面，烧麦类、年年有鱼类和春卷类产品收入同比增长 158%/94%/76%，新品培育

进展顺利。

产品结构优化带动盈利能力改善，销售费用投放有所增加。2023 年公司毛利率同

比提升 0.25pct 至 23.70%，其中直营/经销渠道毛利率同比-0.1/+0.8pct，油炸

类/烘焙类/蒸煮类/菜肴类毛利率同比+0.25/-0.50/-1.79/+3.55pct，毛利率略有

提升主要源于高毛利产品占比提升。2024 年第一季度公司毛利率同比提升

1.50pct 至 25.45%，整体毛利水平稳步提升。2023 年公司销售费用率/管理费用

率同比+0.76/-0.91pct 至 4.68%/8.43%，2024 年一季度销售费用率/管理费用率

同比+0.81/+0.53pct 至 5.89%/8.35%，主因在激烈的行业竞争环境下公司加大市

场费用投放力度。2023 年公司净利率同比提升 0.2pct 至 7.1%，2024 年第一季度

净利率同比提升 0.4pct 至 7.5%，盈利能力稳中有升。

渠道结构持续丰富，回购彰显长期发展信心。公司规划持续加强直营大 B 客户新

品开发与服务力度，同时积极拓展新大 B 客户，品类扩张叠加下游门店数量增加

有望持续贡献收入增量。小 B 方面公司规划重点拓展开发团餐、餐饮等专业经销

商，赋能经销商支持下游扩大规模。此前公司首次实施回购股份，回购股份数量

为 25 万股，占公司总股本 0.25%，成交价为 38.74 至 39.49 元/股，成交总金额

0.98 亿元，彰显公司对于公司长远发展的信心。

图1：单季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：单季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：单季度毛利率变化（单位：%） 图4：单季度归母净利润率变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑 2024 年下游餐饮复苏较为温和，我们小幅下调此前收入预测，预

计 2024-2025 年公司实现营业总收入 22.3/25.7 亿元（前预测值为 23.2/28.1 亿

元），并引入 2026 年收入预测 29.2 亿元，2024-2026 年收入同比增加

17.1%/15.3%/13.9%；2024-2025 年公司实现归母净利润 1.7/2.0 亿元（前预测值

为 1.9/2.3 亿元），并引入 2026 年利润预测 2.2 亿元，2024-2026 年归母净利润

同比增加 24.4%/17.9%/10.6%；预计 2024-2026 年公司实现 EPS1.68/1.98/2.19

元，当前股价对应 PE 分别为 22.6/19.2/17.3倍。公司大客户粘性较强，经销渠道

积极拓展，维持“买入”评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 2325 2813 - 2225 2565 2922 -99 -248 -

收入同比增速% 22.07% 21.02% - 17.08% 15.27% 13.89% -4.99% -5.75% -

毛利率% 23.4% 23.6% - 23.9% 24.0% 24.0% 0.5% 0.4% -

销售费用率% 4.02% 4.02% - 4.53% 4.53% 4.53% 0.51% 0.51% -

净利率% 8.17% 8.24% - 7.51% 7.68% 7.46% -0.67% -0.56% -

归母净利润（百万元） 190 232 - 167 197 218 -23 -35 -

归母净利润同比增速% 26.46% 21.96% - 24.39% 17.94% 10.58% -2.07% -4.02% -

EPS（元） 1.91 2.33 - 1.68 1.98 2.19 -0.23 -0.35 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表（2024 年 5 月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

24E 25E 24E 25E 亿元

001215.SZ 千味央厨 27.19 37.96 1.68 1.98 22.59 19.15 37.68 优于大市

603345.SH 安井食品 18.19 96.42 5.79 6.49 16.65 14.86 282.79 优于大市

300973.SZ 立高食品 59.36 35.03 0.69 1.69 50.53 20.68 59.32 不适用

605089.SH 味知香 30.35 26.10 1.03 0.91 25.25 28.72 36.02 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 注：立高食品、味知香为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 381 282 800 881 1090 营业收入 1489 1901 2225 2565 2922

应收款项 73 108 126 146 166 营业成本 1140 1450 1694 1951 2220

存货净额 182 228 261 300 343 营业税金及附加 12 15 18 21 24

其他流动资产 33 32 38 44 50 销售费用 58 89 101 116 132

流动资产合计 670 651 1225 1371 1649 管理费用 139 160 187 215 245

固定资产 733 960 1158 1241 1212 研发费用 16 21 25 29 33

无形资产及其他 38 75 72 69 66 财务费用 2 6 (1) (7) (10)

投资性房地产 116 93 93 93 93 投资收益 0 (1) 0 0 0

长期股权投资 30 29 29 29 29

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 0 0 0

资产总计 1587 1809 2578 2803 3049 其他收入 (13) (18) (10) (14) (28)

短期借款及交易性金融

负债 27 10 0 0 0 营业利润 123 161 217 255 282

应付款项 191 222 254 292 333 营业外净收支 6 13 0 0 0

其他流动负债 132 144 165 190 217 利润总额 129 174 217 255 282

流动负债合计 350 376 419 482 550 所得税费用 28 42 52 61 67

长期借款及应付债券 146 184 184 184 184 少数股东损益 (1) (2) (2) (3) (3)

其他长期负债 29 33 33 33 33 归属于母公司净利润 102 134 167 197 218

长期负债合计 176 218 218 218 218 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 526 593 636 699 768 净利润 102 134 167 197 218

少数股东权益 0 0 (1) (3) (6) 资产减值准备 (1) 0 (0) (0) 0

股东权益 1061 1215 1944 2107 2287 折旧摊销 44 58 105 121 131

负债和股东权益总计 1587 1809 2578 2803 3049 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 2 6 (1) (7) (10)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (46) (10) (4) (1) (1)

每股收益 1.18 1.55 1.68 1.98 2.19 其它 (0) (2) (2) (2) (2)

每股红利 0.23 0.27 0.29 0.34 0.38 经营活动现金流 100 181 266 315 346

每股净资产 12.24 14.02 19.55 21.20 23.01 资本开支 0 (283) (300) (200) (100)

ROIC 8.62% 9.47% 11% 12% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.61% 11.05% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (30) (282) (300) (200) (100)

毛利率 23% 24% 24% 24% 24% 权益性融资 0 0 590 0 0

EBIT Margin 8% 9% 9% 9% 9% 负债净变化 112 38 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (20) (23) (29) (34) (37)

收入增长 17% 28% 17% 15% 14% 其它融资现金流 (205) (28) (10) 0 0

净利润增长率 15% 32% 24% 18% 11% 融资活动现金流 (21) 2 552 (34) (37)

资产负债率 33% 33% 25% 25% 25% 现金净变动 49 (99) 518 81 209

股息率 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 332 381 282 800 881

P/E 32.3 24.5 22.6 19.2 17.3 货币资金的期末余额 381 282 800 881 1090

P/B 3.1 2.7 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (110) (47) 97 234

EV/EBITDA 22.8 17.4 14.4 12.6 11.4 权益自由现金流 0 (100) (55) 103 242

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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