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市场数据  
收盘价(元) 23.21 

一年最低/最高价 22.92/68.32 

市净率(倍) 1.29 

流通A股市值(百万元) 1,357.70 

总市值(百万元) 2,303.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.98 

资产负债率(%,LF) 17.18 

总股本(百万股) 99.27 

流通 A 股(百万股) 58.50  
 

相关研究  
《千味央厨(001215)：餐饮供应链长

逻辑清晰，百胜上新关注大 B 端边际

改善》 

2024-08-17 

《千味央厨 (001215)：  2023 年报

&2024 一季报点评：大 B 端短期承压，

期待收入加速增长》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1489 1901 2029 2235 2463 

同比（%） 16.86 27.69 6.76 10.11 10.24 

归母净利润（百万元） 102.16 134.27 145.40 165.89 180.40 

同比（%） 15.49 31.43 8.29 14.09 8.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 1.35 1.46 1.67 1.82 

P/E（现价&最新摊薄） 22.67 17.25 15.93 13.96 12.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报： 

2024H1：公司实现营收 8.92 亿元，同比+4.9%；归母净利润 0.59 亿元，
同比+6.14%；扣非净利润 0.587 亿元，同比+11.29%。 

2024Q2：公司实现营收 4.29 亿元，同比+1.65%；归母净利润 2475 万
元，同比-3.36%；扣非净利润 2505 万元，同比+7.77%。 

◼ 大 B 端中腰部客户发力，小 B 端宴席需求走弱收入大幅降速。分销售
模式看，直营/经销渠道 2024H1 分别实现营收 4.12 / 4.76 亿元，分别同
比+8.5% / +1.8%。其中第一大客户 2024H1 收入同比-12.6%，考虑主因：
1）去年同期处于餐饮反弹时期，基数较高；2）第一大客户分散供应商、
降本增效需求提升，竞争加剧对公司已有单品有一定挤压。从品类上看，
主要供应给第一大核心客户的烘焙类产品收入 2024H1 同比-8.34%，由
此可见公司在核心端的订单收入在需求和竞争挤压影响下受到冲击较
大。直营客户的收入增长主要由中腰部客户带动，拆分来看，公司 24H1

大客户数量达到 178 家，同比+21%。除前五大客户以外的直销收入同
比+49.5%，增速强劲。经销渠道主因宴席渠道拖累，收入增长乏力。 

◼ 保持战略定力，扣非净利率保持稳健。24Q2 归母净利率为 5.77%，同比
-0.3pct；扣非归母净利率为 5.84%，同比+0.33pct。其中 24Q2 毛利率
24.95%，同比+2.43pct；销售费用率 5.13%，毛销差 19.82%，同比+1.96pct。
24Q2 管理 /研发 /财务费用率分别为 10.47%/1.28%/-0.18%，同比
+1.65/+0.24/-0.45pct。毛利率提升明显主因原材料价格下降以及生产效
率的提升，同时在需求不振，竞争挤压的背景下，公司保持战略定力，
没有受价格战扰动。具体看 24H1 公司直销/经销毛利率分别同比-

0.28/+4.16pct；油炸/蒸煮类毛利率贡献较大，同比+4.24/+4.66pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司专注服务 B 端餐饮客户，看好公司在强研发
和客户优势双轮驱动下持续增长。考虑公司经销渠道收入疲软，我们略
下调公司盈利预测，预计 2024-2026 年公司收入分别为 20.3/22.3/24.6 亿
元（前次预计为 20.8/23.2/26.3 亿元），同比增速+6.8%/10.1%/10.2%，预
计归母净利润 1.45/1.66/1.8 亿元（前次预计为 1.6/1.9/2.2 亿元），同比
+8.3%/14.1%/8.8%，对应 PE 分别为 16x、14x、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、
大客户收入占比较高带来的业绩不稳定风险。  
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千味央厨三大财务预测表  

[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 651 1,264 1,502 1,657  营业总收入 1,901 2,029 2,235 2,463 

货币资金及交易性金融资产 282 908 1,071 1,227  营业成本(含金融类) 1,450 1,526 1,688 1,866 

经营性应收款项 113 87 121 102  税金及附加 15 16 18 20 

存货 228 238 283 298  销售费用 89 106 114 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 160 191 206 224 

其他流动资产 27 31 27 30  研发费用 21 21 23 25 

非流动资产 1,158 1,171 1,181 1,196  财务费用 6 (12) (21) (21) 

长期股权投资 29 29 29 29  加:其他收益 3 3 3 4 

固定资产及使用权资产 922 905 895 890  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 41 71 91 111  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 75 75 75 75  减值损失 0 0 0 0 

商誉 11 11 11 11  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 161 184 211 230 

其他非流动资产 57 57 57 57  营业外净收支  13 5 5 5 

资产总计 1,809 2,435 2,682 2,853  利润总额 174 189 216 235 

流动负债 376 352 436 428  减:所得税 42 45 52 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 133 144 164 179 

经营性应付款项 222 193 261 236  减:少数股东损益 (2) (1) (2) (2) 

合同负债 6 7 7 8  归属母公司净利润 134 145 166 180 

其他流动负债 138 143 158 174       

非流动负债 218 218 218 218  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 1.46 1.67 1.82 

长期借款 184 184 184 184       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 172 190 208 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 238 239 260 283 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 593 570 653 646  毛利率(%) 23.70 24.81 24.47 24.24 

归属母公司股东权益 1,215 1,866 2,032 2,212  归母净利率(%) 7.06 7.16 7.42 7.32 

少数股东权益 0 (1) (3) (4)       

所有者权益合计 1,216 1,865 2,029 2,208  收入增长率(%) 27.69 6.76 10.11 10.24 

负债和股东权益 1,809 2,435 2,682 2,853  归母净利润增长率(%) 31.43 8.29 14.09 8.75 

           

           

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 199 195 238 241  每股净资产(元) 14.02 18.80 20.47 22.28 

投资活动现金流 (292) (75) (75) (85)  最新发行在外股份（百万股） 99 99 99 99 

筹资活动现金流 (5) 505 0 0  ROIC(%) 9.63 7.56 6.74 6.85 

现金净增加额 (98) 626 163 156  ROE-摊薄(%) 11.05 7.79 8.16 8.16 

折旧和摊销 70 67 70 75  资产负债率(%) 32.80 23.41 24.35 22.63 

资本开支 (244) (75) (75) (85)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.25 15.93 13.96 12.84 

营运资本变动 (12) (10) 8 (7)  P/B（现价） 1.66 1.24 1.14 1.05 

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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