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千味央厨（001215.SZ）2024 年半年报点评     

Q2 增长承压，期待旺季恢复 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营业收入 8.92 亿元，同比

+4.87%；实现归母净利润 0.59 亿元，同比+6.14%；实现扣非净利润 0.59 亿

元，同比+11.29%。单季度看，24Q2 实现营业收入 4.29 亿元，同比+1.65%；

实现归母净利润 0.25 亿元，同比-3.36%；实现扣非净利润 0.25 亿元，同比

+7.77%。 

➢ 油炸、烘焙增长承压，预制菜增速较快。分产品看，24H1 油炸/烘焙/蒸煮

/菜肴及其他类产品分别实现收入 3.74/1.70/2.11/1.33 亿元，同比-4.26%/-

8.34%/+32.40%/+18.99%。油炸类同比下滑主要系核心客户增速变缓，且核心

单品芝麻球现有市占率较高，增长空间有限，核心单品销量受制于市场竞争加剧；

烘焙类同比下滑主要系公司主力烘焙产品在核心大客户的份额降低，订单份额相

比去年减少；蒸煮类增速较快，主要系 B 端预制菜贡献增量，公司针对核心大客

户提供部分定制预制菜产品，并向经销商渠道提供部分适合团餐、宴席场景的预

制菜产品。 

➢ 大 B 增长稳健，需求偏弱小 B 承压。分渠道看，24H1 直营渠道实现收入

4.12 亿元，同比+8.54%，公司着重增加对腰部直营客户的开发力度，截至 24H1

公司大客户数量为178家，同比增加21.09%；前五大客户收入合计同比+1.61%，

前五大客户增速分别为-12.57%/-6.59%/+105.21%/+38.59%/+943.38%。

24H1 经销渠道实现收入 4.76 亿元，同比+1.77%，公司提高经销渠道建设力度，

增加销售及市场的人员数量，加大市场部、行销部人员建设力度，加大对战略产

品的推广力度，着力支持经销商发展，24H1 末经销商数量为 1423 家，较 23 年

末净减少 118 家（北区-34 家，南区-84 家）。  

➢ 毛利提升、费投增加，24H1 扣非净利率同比+0.33pcts。24H1/24Q2 公

司实现毛利率 25.21%/24.95%，同比+1.97/+2.43pcts，预计主要系成本缓和。

费用方面，24Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.13%/10.47%/1.28%/-

0.18%，同比+0.48/+1.65/+0.24/-0.45pcts，销售费用率同比提升预计主要系

拓展销售人员、平台推广投入等，管理费用率上行预计主要系职工薪酬提升。

24Q2 实现归母净利率 5.77%，同比-0.30pcts；扣非净利率 5.84%，同比

+0.33pcts。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年营收分别为 20.4/22.8/25.1 亿元，同比

增长 7.4%/11.5%/10.2%，归母净利润分别为 1.5/1.6/1.8 亿元，同比增长

7.6%/13.3%/10.4%；当前市值对应 PE 分别为 16/14/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：餐饮复苏不及预期，B 端市场竞争加剧，原材料价格大幅上涨，

大 B 客户拓展不及预期等。  

 
[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 2,041 2,276 2,509 

增长率（%） 27.7 7.4 11.5 10.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 134 145 164 181 

增长率（%） 31.4 7.6 13.3 10.4 

每股收益（元） 1.35 1.46 1.65 1.82 

PE 17 16 14 13 

PB 1.9 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价）   
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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 2,041 2,276 2,509  成长能力（%）     

营业成本 1,450 1,533 1,717 1,895  营业收入增长率 27.69 7.38 11.52 10.24 

营业税金及附加 15 16 18 20  EBIT 增长率 33.68 6.62 10.88 11.40 

销售费用 89 110 117 125  净利润增长率 31.43 7.62 13.32 10.38 

管理费用 160 184 205 226  盈利能力（%）     

研发费用 21 21 23 25  毛利率 23.70 24.89 24.56 24.50 

EBIT 168 179 198 221  净利润率 7.06 7.08 7.19 7.20 

财务费用 6 5 -1 0  总资产收益率 ROA 7.42 5.68 5.97 6.11 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.05 7.83 8.23 8.41 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 161 174 199 221  流动比率 1.73 2.40 2.15 2.15 

营业外收支 13 14 14 14  速动比率 1.04 1.81 1.57 1.57 

利润总额 174 188 213 235  现金比率 0.75 1.57 1.32 1.32 

所得税 42 43 49 54  资产负债率（%） 32.80 27.46 27.49 27.34 

净利润 133 145 164 181  经营效率     

归属于母公司净利润 134 145 164 181  应收账款周转天数 15.64 17.75 17.19 17.28 

EBITDA 238 257 293 328  存货周转天数 51.00 55.82 54.89 55.29 

      总资产周转率 1.12 0.94 0.86 0.88 

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

货币资金 282 745 703 774  每股收益 1.35 1.46 1.65 1.82 

应收账款及票据 104 103 115 126  每股净资产 12.24 18.60 20.05 21.64 

预付款项 9 9 10 11  每股经营现金流 2.00 2.95 2.66 2.95 

存货 228 247 277 305  每股股利 0.19 0.20 0.23 0.25 

其他流动资产 27 36 37 39  估值分析     

流动资产合计 651 1,140 1,142 1,256  PE 17 16 14 13 

长期股权投资 29 29 29 29  PB 1.9 1.3 1.2 1.1 

固定资产 919 1,119 1,319 1,419  EV/EBITDA 7.90 7.31 6.42 5.74 

无形资产 75 75 75 75  股息收益率（%） 0.81 0.86 0.98 1.08 

非流动资产合计 1,158 1,406 1,604 1,701       

资产合计 1,809 2,546 2,745 2,957       

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 222 256 286 316  净利润 133 145 164 181 

其他流动负债 154 220 245 269  折旧和摊销 70 78 95 107 

流动负债合计 376 476 531 585  营运资金变动 -12 74 11 11 

长期借款 184 184 184 184  经营活动现金流 199 293 264 293 

其他长期负债 33 39 39 39  资本开支 -244 -270 -274 -187 

非流动负债合计 218 224 224 224  投资 -48 0 0 0 

负债合计 593 699 755 808  投资活动现金流 -292 -305 -274 -187 

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 1,847 1,991 2,149  筹资活动现金流 -5 475 -32 -35 

负债和股东权益合计 1,809 2,546 2,745 2,957  现金净流量 -98 462 -42 71 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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