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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 13.68 元

总市值/流通市值 14570/14492 百万元

52周最高价/最低价 15.99/10.02 元

近 3 个月日均成交额 73.39 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

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，回购彰显长期发

展信心》 ——2023-10-31

《天味食品（603317.SH）-底料与冬调销售势头向好，费用收缩

助力盈利大幅改善》 ——2022-10-26

《天味食品（603317.SH）-上半年业绩同比增长 119.6%，复合调

味料龙头经营拐点已现》 ——2022-08-23

《天味食品（603317.SH）-川味复合调味品龙头，由西南快速走

向全国》 ——2022-08-15

公布2023年年度报告及2024年第一季度报告，2023年实现营收31.49亿元，

同比增长17.02%；实现归母净利润4.57亿元，同比增长33.65%。2024年第

一季度实现营收8.53亿元，同比增长11.34%；实现归母净利润1.76亿元，

同比增长37.20%。

食萃放量贡献线上渠道高增，整体收入增长稳健。2024年第一季度公司线下

/线上渠道收入分别为7.2/1.3亿元，同比增长2.9%/101.2%；火锅调料/中

式菜品调料/香肠腊肉调料收入分别为 2.9/4.9/0.3 亿元，同比增长

1.2%/17.8%/21.8%，线上渠道与中式菜品调料收入高增主要系食萃放量；而

由于消费力尚未恢复，线下渠道和火锅调料增长偏弱。2024年一季度公司经

销商净增加18家至3183家，24年公司计划继续开拓具有专属餐饮属性的线

下经销商。

盈利能力改善显著。2024年第一季度毛利率同比提升3.4pct达到44.1%，

主因业务结构优化以及原材料价格下行。2024年第一季度公司销售/管理费

用率17.0%/5.1%，同比+2.2/-0.8pct，销售费用率提升主因增加市场投放。

综合来看，归母净利率达到20.6%，同比提升3.9pct，源于盈利能力较强的

食萃占比提高以及投资收益增加。

员工持股计划提升积极性，助力中长期发展。公司新推出的员工持股计划以

2023年收入为基准，2024/2025目标增长率不低于10%/26.5%。公司2024年

收入销售目标15%，略高于股权激励目标，主因公司希望更多员工享受公司

发展红利。展望2024年，公司计划在培育全国大单品的基础上积极开发区

域特色产品；渠道端公司已整合组织架构，计划利用食萃品牌加速线上业务

发展，小b端融合协同发展，线上数据反哺线下经销渠道。

风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、新品推广效果不及预期等。

投资建议：考虑下游餐饮复苏较为温和，我们小幅下调此前盈利预测，

2024-2026年公司实现营业总收入36.3/41.5/47.5亿元（此前2024-2025年

收入预测为37.3/43.7亿元），同比15.2%/14.5%/14.3%；2024-2025年公

司实现归母净利润5.5/6.6/6.9亿元（此前2024-2025年利润预测为5.5/6.6

亿元），同比 20.7%/19.7%/3.9%；预计 2024-2026 年公司实现 EPS 约

0.52/0.62/0.64元，当前股价对应PE分别为26.5/22.1/21.3倍。中长期复

调空间广阔，公司产品优势明显，份额有望提升，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) 2,691 3,149 3,627 4,153 4,745

(+/-%) 32.8% 17.0% 15.2% 14.5% 14.3%

净利润(百万元) 342 457 551 660 685

(+/-%) 85.1% 33.7% 20.7% 19.7% 3.9%

每股收益（元） 0.45 0.43 0.52 0.62 0.64

EBIT Margin 12.2% 14.3% 15.7% 16.8% 15.3%

净资产收益率（ROE） 8.5% 10.6% 11.7% 12.8% 12.1%

市盈率（PE） 30.5 31.9 26.5 22.1 21.3

EV/EBITDA 29.8 30.0 22.5 18.6 17.7

市净率（PB） 2.60 3.37 3.10 2.82 2.58

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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公司公布 2023 年年度报告及 2024 年第一季度报告，2023年实现营收 31.49 亿元，

同比增长 17.02%；实现归母净利润 4.57 亿元，同比增长 33.65%。其中，第四季

度实现营收 9.15 亿元，同比增长 16.95%；实现归母净利润 1.36 亿元，同比增长

39.90%。2024 年第一季度实现营收 8.53 亿元，同比增长 11.34%；实现归母净利

润 1.76 亿元，同比增长 37.20%。

食萃放量贡献线上渠道高增，整体收入增长稳健。2024 年第一季度公司线下/线

上渠道收入分别为 7.2/1.3 亿元，同比增长 2.9%/101.2%；火锅调料/中式菜品调

料/香肠腊肉调料收入分别为 2.9/4.9/0.3 亿元，同比增长 1.2%/17.8%/21.8%，

线上渠道与中式菜品调料收入高增主要系食萃放量；而由于消费力尚未恢复，线

下渠道和火锅调料增长偏弱。2024 年一季度公司经销商净增加 18 家至 3183 家，

24 年公司计划继续开拓具有专属餐饮属性的线下经销商。

盈利能力改善显著。2024 年第一季度毛利率同比提升 3.4pct 达到 44.1%，主因业

务结构优化以及原材料价格下行。2024 年第一季度公司销售/管理费用率

17.0%/5.1%，同比+2.2/-0.8pct，销售费用率提升主因增加市场投放。综合来看，

归母净利率达到 20.6%，同比提升 3.9pct，源于盈利能力较强的食萃占比提高以

及投资收益增加。

员工持股计划提升积极性，助力中长期发展。公司新推出的员工持股计划涉及核

心中高层管理人员及业务骨干共 114 名，以 2023 年的收入为基准，2024/2025 目

标增长率不低于 10%/26.5%。公司 2024 年收入销售目标 15%，略高于股权激励目

标，主因公司希望更多员工享受公司发展红利。展望 2024 年，公司计划在培育全

国大单品的基础上积极开发区域特色产品；渠道端公司已整合组织架构，计划利

用食萃品牌加速线上业务发展，小 b 端融合协同发展，线上数据反哺线下经销渠

道。

图1：天味食品分季度营业收入及增速 图2：天味食品分季度归母净利润及增速

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：天味食品分季度毛利率变化 图4：天味食品分季度净利率变化

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

考虑下游餐饮复苏较为温和，我们小幅下调此前盈利预测，2024-2025 年公司实

现营业总收入 36.3/41.5 亿元（前预测值为 37.3/43.7 亿元，下调幅度约

2.3%/2.6%），并引入 2026 年收入预测 47.5 亿元，2024-2026 年收入同比

15.2%/14.5%/14.3%；2024-2025 年公司实现归母净利润 5.5/6.6 亿元（前预测值

为 5.5/6.6 亿元，下调幅度为 1.8%/0.7%），并引入 2026 年利润预测 6.9 亿元，

2024-2026年归母净利润同比 20.7%/19.7%/3.9%；预计 2024-2026年公司实现 EPS

约 0.52/0.62/0.64 元，当前股价对应 PE 分别为 26.5/22.1/21.3倍。中长期复调

空间广阔，公司产品优势明显，份额有望持续提升，维持“优于大市”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） 3734 4371 - 3627 4153 4745 -107 -218 -

收入同比增速% 17.50% 17.10% - 15.19% 14.52% 14.25% -2.31% -2.58% -

毛利率% 37.30% 37.60% - 37.9% 38.5% 37.0% 0.61% 0.89% -

销售费用率% 14.90% 14.60% - 14.81% 14.51% 14.51% -0.09% -0.09% -

净利率% 14.70% 15.10% - 15.19% 15.88% 14.44% 0.49% 0.78% -

归母净利润（百万元） 547 659 - 551 660 685 4 1 -

归母净利润同比增速% 22.40% 20.40% - 20.65% 19.74% 3.86% -1.75% -0.66% -

EPS（元） 0.51 0.62 - 0.52 0.62 0.64 0.01 0.00 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

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

亿元
投资评级

24E 25E 24E 25E

603317.SH 天味食品 28.89 13.68 0.52 0.62 26.48 22.11 145.70 优于大市

603288.SH 海天味业 34.54 36.21 1.08 1.12 33.47 32.24 2,013.49 优于大市

600872.SH 中炬高新 12.08 27.48 1.08 0.99 25.49 27.69 215.82 优于大市

603027.SH 千禾味业 30.14 15.84 0.52 0.63 30.25 25.06 162.79 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：其中海天、中炬、千禾为 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 450 467 458 494 485 营业收入 2691 3149 3627 4153 4745

应收款项 32 33 36 40 44 营业成本 1770 1956 2252 2555 2991

存货净额 147 159 178 202 237 营业税金及附加 22 29 33 38 43

其他流动资产 26 136 36 42 47 销售费用 388 484 537 602 688

流动资产合计 3153 3394 3309 3477 3714 管理费用 150 198 189 208 235

固定资产 1015 1072 1258 1425 1575 研发费用 32 32 47 54 62

无形资产及其他 46 50 48 46 44 财务费用 (18) (12) 0 0 0

投资性房地产 210 447 447 447 447 投资收益 54 70 55 55 55

长期股权投资 398 311 531 751 971

资产减值及公允价值变

动 1 1 0 0 0

资产总计 4822 5274 5592 6147 6751 其他收入 (28) (30) (25) (32) (40)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 406 534 646 774 804

应付款项 390 551 387 418 458 营业外净收支 (2) 1 0 0 0

其他流动负债 394 315 405 458 533 利润总额 404 536 646 774 804

流动负债合计 784 866 792 876 991 所得税费用 63 70 84 101 105

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 9 11 13 13

其他长期负债 13 6 6 6 6 归属于母公司净利润 342 457 551 660 685

长期负债合计 13 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 797 872 798 881 997 净利润 342 457 551 660 685

少数股东权益 5 74 82 91 100 资产减值准备 (0) (0) 0 0 0

股东权益 4020 4327 4713 5175 5654 折旧摊销 48 65 116 134 152

负债和股东权益总计 4822 5274 5592 6147 6751 公允价值变动损失 (1) (1) 0 0 0

财务费用 (18) (12) 0 0 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 304 (286) 3 51 70

每股收益 0.45 0.43 0.52 0.62 0.64 其它 (1) 4 7 9 9

每股红利 0.05 0.23 0.16 0.19 0.19 经营活动现金流 693 240 677 853 917

每股净资产 5.27 4.06 4.42 4.85 5.30 资本开支 0 (118) (300) (300) (300)

ROIC 18.78% 31.02% 33% 39% 38% 其它投资现金流 (900) (100) (0) (100) (200)

ROE 8.50% 10.55% 12% 13% 12% 投资活动现金流 (1116) (131) (520) (620) (720)

毛利率 34% 38% 38% 38% 37% 权益性融资 0 8 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 16% 17% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 16% 19% 20% 19% 支付股利、利息 (38) (242) (165) (198) (206)

收入增长 33% 17% 15% 15% 14% 其它融资现金流 (397) 385 0 0 0

净利润增长率 85% 34% 21% 20% 4% 融资活动现金流 (472) (92) (165) (198) (206)

资产负债率 17% 18% 16% 16% 16% 现金净变动 (895) 17 (8) 35 (8)

股息率 0.3% 1.7% 1.1% 1.4% 1.4% 货币资金的期初余额 1345 450 467 458 494

P/E 30.5 31.9 26.5 22.1 21.3 货币资金的期末余额 450 467 458 494 485

P/B 2.6 3.4 3.1 2.8 2.6 企业自由现金流 0 54 313 490 554

EV/EBITDA 29.8 30.0 22.5 18.6 17.7 权益自由现金流 0 438 313 490 554

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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