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市场数据  
收盘价(元) 13.74 

一年最低/最高价 12.61/18.99 

市净率(倍) 3.91 

流通A股市值(百万元) 13,207.47 

总市值(百万元) 14,121.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.51 

资产负债率(%,LF) 13.54 

总股本(百万股) 1,027.73 

流通 A 股(百万股) 961.24  
 

相关研究  
《千禾味业(603027)：2023 年年报

&2024年一季报点评：23年高质收官，

24 年开局稳健》 

2024-05-02 

《千禾味业(603027)： 2023 年业绩预

告点评：流通渠道持续扩张，业绩符

合预期》 

2024-01-26 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2436 3207 3785 4318 4881 

同比（%） 26.55 31.62 18.04 14.06 13.06 

归母净利润（百万元） 343.95 530.45 667.48 772.15 866.67 

同比（%） 55.35 54.22 25.83 15.68 12.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.52 0.65 0.75 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 41.06 26.62 21.16 18.29 16.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 近期公司新品集中上市：公司官方公众号显示，2024 年 6 月以来公司
先后推出 1525 浓香酱油、松茸素蚝油、红烧汁、凉拌汁、蘸汁等新品，
其中，1525 浓香酱油以零添加、原生态发酵、高氨基酸态氨含量（≥
1.5g/100ml）为核心卖点，凉拌汁等复合调味料以一汁成菜、零脂肪为
核心卖点。我们认为公司此次推新思路清晰，以代表先进发酵水平的高
端酱油拉高品牌调性，以平价花色场景式产品拓宽消费人群，未来随着
新品逐步起量，公司单点卖力有望提升。 

◼ 线上渠道增长稳健，有望形成业绩托底。2023 年公司电商渠道销售收入
6.32 亿元，同比+0.2%，占总收入比重 19.7%，电商渠道是公司重要渠
道。2024 年 7 月千禾味业天猫淘宝/抖音销售额分别同比+10%/+23%，
且均较 6 月有所加速，线上渠道表现亮眼。考虑到 2023 年公司整体/电
商渠道毛利率分别为 37%/44%，电商渠道盈利能力较强，线上渠道稳健
发展有望支撑公司业绩增长。 

◼ 成本持续下行，成本红利有望释放。2024Q1 公司毛利率同比-3.1pct，毛
利率承压主因酿造周期较长导致成本红利释放滞后。公司成本以大豆等
原材料为主，2024H1/2024 年 7 月大豆现货价分别同比-11.6%/-5.8%，
成本持续下行，我们预计年内公司成本红利有望逐步释放，毛利率压制
因素有望逐步消除。 

◼ 渠道稳步扩张，全年有望实现股权激励目标。渠道开拓方面，公司当前
以月为单位推进网点数量建设，持续夯实商超、大卖场、KA、农贸市场
等渠道基础，并逐步渗透餐饮渠道。渠道管理方面，公司放权大区因地
制宜开商，同时每月评估经销商质量，对新开经销商设置观察期并及时
调整，以保证网点活性。我们预计 2024 年末公司有望实现百万网点目
标，股权激励目标有望实现。 

◼ 24Q2 基金持仓下降，估值已达十年低位。截止到 2024Q2 末，重仓持股
公司的主动基金数量 9 家，环比减少 13 家；主动基金持股市值 8278 万
元，较 24Q1 环比下降 54%；主动基金持股数量 622 万股，环比减少
41%；目前公司 PE ttm 已达上市以来低位，高估值风险逐步消化。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年收入预期为 37.9/43.2/48.8

亿元，同比+18%/14%/13%，24-26 年归母净利润预期为 6.7/7.7/8.7 亿元，
同比+26%/16%/12%，对应 24-26 年 PE 分别为 21/18/16x，当前估值已
达历史低位，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期，
食品安全问题  
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千禾味业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,536 3,392 4,173 4,986  营业总收入 3,207 3,785 4,318 4,881 

货币资金及交易性金融资产 1,604 2,318 2,943 3,590  营业成本(含金融类) 2,016 2,348 2,669 3,015 

经营性应收款项 154 183 209 237  税金及附加 25 30 35 39 

存货 749 850 968 1,095  销售费用 392 435 497 561 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 124 139 154 186 

其他流动资产 30 41 53 64  研发费用 86 102 117 132 

非流动资产 1,731 1,600 1,492 1,429  财务费用 (27) (16) (23) (28) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 29 30 30 34 

固定资产及使用权资产 1,297 1,225 1,150 1,110  投资净收益 9 8 9 10 

在建工程 248 182 132 95  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 124 139 154 169  减值损失 3 2 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 631 787 909 1,022 

其他非流动资产 63 55 55 55  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 4,268 4,992 5,665 6,415  利润总额 629 787 909 1,022 

流动负债 563 619 693 771  减:所得税 99 120 137 155 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 530 667 772 867 

经营性应付款项 192 196 222 251  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 96 114 130 146  归属母公司净利润 530 667 772 867 

其他流动负债 275 310 341 373       

非流动负债 52 48 48 48  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.65 0.75 0.84 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 595 771 887 994 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 724 978 1,063 1,111 

其他非流动负债 52 48 48 48       

负债合计 615 667 741 819  毛利率(%) 37.15 37.98 38.17 38.23 

归属母公司股东权益 3,652 4,325 4,924 5,596  归母净利率(%) 16.54 17.63 17.88 17.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,652 4,325 4,924 5,596  收入增长率(%) 31.62 18.04 14.06 13.06 

负债和股东权益 4,268 4,992 5,665 6,415  归母净利润增长率(%) 54.22 25.83 15.68 12.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 470 782 858 887  每股净资产(元) 3.55 4.21 4.79 5.45 

投资活动现金流 63 (119) (110) (96)  最新发行在外股份（百万股） 1,028 1,028 1,028 1,028 

筹资活动现金流 627 1 (173) (194)  ROIC(%) 16.53 16.40 16.28 16.02 

现金净增加额 1,160 664 576 597  ROE-摊薄(%) 14.52 15.43 15.68 15.49 

折旧和摊销 129 207 176 117  资产负债率(%) 14.42 13.37 13.08 12.77 

资本开支 (497) (85) (68) (56)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.62 21.16 18.29 16.29 

营运资本变动 (143) (82) (80) (85)  P/B（现价） 3.87 3.26 2.87 2.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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