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优于大市千味央厨（001215.SZ）
第二季度收入同比增长 1.65%，下游餐饮表现较为疲软
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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 23.33 元

总市值/流通市值 2316/1365 百万元

52周最高价/最低价 68.32/22.40 元

近 3 个月日均成交额 46.46 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）-2024 年一季度公司收入同比增长 8%，

产品结构优化》 ——2024-05-28

《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

公司2024上半年收入同比增长4.87%。千味央厨公布2024年半年报，2024H1

实现营业总收入8.92亿元，同比增长4.87%；实现归母净利润0.59亿元，

同比增长6.14%；实现扣非归母净利润0.59亿元，同比增长11.29%；2024Q2

实现营业总收入4.29亿元，同比增长1.65%；实现归母净利润0.25亿元，

同比减少3.36%；实现扣非归母净利润0.25亿元，同比增长7.77%。

核心客户增速放缓，团餐渠道渗透率加强。2024H1公司直营/经销渠道收入

分别同比增长8.5%/1.8%，其中第一大客户贡献收入同比减少12.57%，公司

直营、经销渠道增速放缓，主因外部环境压制和2023H1基数较高。2024H1

公司油炸类/烘焙类/蒸煮类/菜肴类收入分别同比-4.3%/-8.3%

/+32.4%/+19.0%，油炸、烘焙收入下滑主因核心客户增速放缓、份额降低及

市场竞争加剧；蒸煮类维持较高增速则主要源于团餐渠道渗透率加强。

经销渠道毛利率提升明显，激烈竞争下费率提高。2024H1公司毛利率同比提

升2.1pct至 25.0%，其中直营/经销渠道毛利率同比-0.28/+4.15pct，油炸

类/烘焙类/蒸煮类/菜肴类毛利率同比+4.25/-1.53/+4.66/-4.98pct，毛利

率波动预计源于1）核心单品供给份额变化带来的产品结构变化；2）整合上

游资源整合和生产效率提升。2024Q2 公司销售费用率/管理费用率同比

+0.5/+1.7pct至 5.1%/10.5%，行业竞争环境较为激烈，公司加大市场费用

投放力度和人员增加。

公司坚持深度服务客户，期待旺季场景恢复。面对较为激烈的市场竞争，公

司计划直营渠道围绕核心品类开发客户，同时业务端拓展预制菜等品类、深

度服务核心客户。下半年直营客户继续拓店，团餐、社会餐饮等中小型客户

表现预计企稳，期待旺季场景恢复后公司经营改善。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期等。

盈利预测与投资建议：考虑到下游餐饮需求较为疲软，叠加行业竞争有所

加剧，我们下调此前盈利预测。2024-2026 年公司实现营业总收入

20.6/22.9/25.3 亿元（前预测值为 22.3/25.7/29.2 亿元），同比

8.5%/11.0%/10.3%；2024-2026 年公司实现归母净利润 1.5/1.7/1.9 亿

元（前预测值为 1.7/2.0/2.2 亿元），同比 11.2%/16.3%/11.5%；实现

EPS1.50/1.75/1.95 元；当前股价对应 PE 分别为 15.5/13.3/12.0 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 2,063 2,290 2,525

(+/-%) 16.9% 27.7% 8.5% 11.0% 10.3%

净利润(百万元) 102 134 149 174 194

(+/-%) 15.2% 31.8% 11.2% 16.3% 11.5%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.50 1.75 1.95

EBIT Margin 8.3% 8.7% 9.4% 9.6% 9.6%

净资产收益率（ROE） 9.6% 11.1% 7.7% 8.4% 8.7%

市盈率（PE） 19.8 15.1 15.5 13.3 12.0

EV/EBITDA 15.2 11.7 9.8 8.7 8.0

市净率（PB） 1.91 1.66 1.20 1.12 1.04

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 2024 上半年收入同比增长 4.87%。千味央厨公布 2024 年半年报，2024H1 实

现营业总收入 8.92 亿元，同比增长 4.87%；实现归母净利润 0.59 亿元，同比增

长 6.14%；实现扣非归母净利润 0.59 亿元，同比增长 11.29%；2024Q2 实现营业

总收入 4.29 亿元，同比增长 1.65%；实现归母净利润 0.25 亿元，同比减少 3.36%；

实现扣非归母净利润 0.25 亿元，同比增长 7.77%。

核心客户增速放缓，团餐渠道渗透率加强。2024H1 公司直营/经销渠道收入分别

同比增长 8.5%/1.8%，其中第一大客户贡献收入同比减少 12.57%，公司直营、经

销渠道增速放缓，主因外部环境压制和 2023H1 基数较高。2024H1 公司油炸类/烘

焙类/蒸煮类/菜肴类收入分别同比-4.3%/-8.3% /+32.4%/+19.0%，油炸、烘焙收

入下滑主因核心客户增速放缓、份额降低及市场竞争加剧；蒸煮类维持较高增速

则主要源于团餐渠道渗透率加强。

经销渠道毛利率提升明显，激烈竞争下费率提高。2024H1 公司毛利率同比提升

2.1pct 至 25.0%，其中直营/经销渠道毛利率同比-0.28/+4.15pct，油炸类/烘焙

类/蒸煮类/菜肴类毛利率同比+4.25/-1.53/+4.66/-4.98pct，毛利率波动预计源

于 1）核心单品供给份额变化带来的产品结构变化；2）整合上游资源整合和生产

效率提升。2024Q2公司销售费用率/管理费用率同比+0.5/+1.7pct至 5.1%/10.5%，

行业竞争环境较为激烈，公司加大市场费用投放力度和人员增加。

公司坚持深度服务客户，期待旺季场景恢复。面对较为激烈的市场竞争，公司计

划直营渠道围绕核心品类开发客户，同时业务端拓展预制菜等品类、深度服务核

心客户。下半年直营客户继续拓店，团餐、社会餐饮等中小型客户表现预计企稳，

期待旺季场景恢复后公司经营改善。

图1：单季度营业收入（百万元）及增速 图2：单季度归母净利润（百万元）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
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图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

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

考虑到下游餐饮需求较为疲软，叠加行业竞争有所加剧，我们下调此前盈利预测。

2024-2026 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 20.6/22.9/25.3 亿 元 （ 前 预 测 值 为

22.3/25.7/29.2 亿元），同比 8.5%/11.0%/10.3%；2024-2026 年公司实现归母净

利 润 1.5/1.7/1.9 亿 元 （ 前 预 测 值 为 1.7/2.0/2.2 亿 元 ） ， 同 比

11.2%/16.3%/11.5%；实现 EPS1.50/1.75/1.95 元；当前股价对应 PE 分别为

15.5/13.3/12.0 倍，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） 2225 2565 2922 2063 2290 2525 -162 -276 -396

收入同比增速% 17.08% 15.27% 13.89% 8.55% 10.97% 10.29% -8.53% -4.30% -3.60%

毛利率% 23.9% 24.0% 24.0% 25.5% 25.5% 25.5% 1.6% 1.6% 1.5%

销售费用率% 4.53% 4.53% 4.53% 4.93% 4.83% 4.83% 0.40% 0.30% 0.30%

净利率% 7.51% 7.68% 7.46% 7.24% 7.59% 7.67% -0.27% -0.09% 0.21%

归母净利润（百万元） 167 197 218 149 174 194 -18 -23 -24

归母净利润同比增速% 24.39% 17.94% 10.58% 11.23% 16.34% 11.47% -13.16% -1.59% 0.89%

EPS（元） 1.68 1.98 2.19 1.50 1.75 1.95 -0.18 -0.23 -0.24

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 8 月 28 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

001215.SZ 千味央厨 16.82 23.33 1.50 1.75 15.51 13.33 23.16 优大于市

603345.SH 安井食品 13.65 71.92 5.45 6.04 13.20 11.91 210.94 优大于市

300973.SZ 立高食品 38.82 22.91 0.69 1.68 33.04 13.67 38.80 不适用

605089.SH 味知香 20.53 17.66 1.03 0.89 17.09 19.91 24.37 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，立高、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 381 282 785 846 1035 营业收入 1489 1901 2063 2290 2525

应收款项 73 108 117 130 144 营业成本 1140 1450 1536 1705 1880

存货净额 182 228 235 260 287 营业税金及附加 12 15 17 19 20

其他流动资产 33 32 35 39 43 销售费用 58 89 102 111 122

流动资产合计 670 651 1172 1275 1509 管理费用 139 160 188 206 227

固定资产 733 960 1158 1241 1212 研发费用 16 21 27 30 33

无形资产及其他 38 75 72 69 66 财务费用 2 6 (1) (7) (9)

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 2525 2708 2910 其他收入 (13) (18) (27) (30) (33)

短期借款及交易性金融

负债 27 10 0 0 0 营业利润 123 161 194 225 251

应付款项 191 222 229 253 279 营业外净收支 6 13 0 0 0

其他流动负债 132 144 151 167 185 利润总额 129 174 194 225 251

流动负债合计 350 376 380 420 464 所得税费用 28 42 46 54 60

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

其他长期负债 29 33 33 33 33 归属于母公司净利润 102 134 149 174 194

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 526 593 597 638 681 净利润 102 134 149 174 194

少数股东权益 0 0 (1) (3) (5) 资产减值准备 (1) 0 (0) (0) 0

股东权益 1061 1215 1929 2073 2233 折旧摊销 44 58 105 121 131

负债和股东权益总计 1587 1809 2525 2708 2910 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 2 6 (1) (7) (9)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (46) (10) (5) (2) (1)

每股收益 1.18 1.55 1.50 1.75 1.95 其它 (0) (2) (2) (2) (2)

每股红利 0.23 0.27 0.26 0.30 0.33 经营活动现金流 100 181 247 291 322

每股净资产 12.24 14.02 19.43 20.88 22.50 资本开支 0 (283) (300) (200) (100)

ROIC 8.62% 9.47% 10% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.61% 11.05% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (30) (282) (300) (200) (100)

毛利率 23% 24% 26% 26% 26% 权益性融资 0 0 590 0 0

EBIT Margin 8% 9% 9% 10% 10% 负债净变化 112 38 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (20) (23) (26) (30) (33)

收入增长 17% 28% 9% 11% 10% 其它融资现金流 (205) (28) (10) 0 0

净利润增长率 15% 32% 11% 16% 11% 融资活动现金流 (21) 2 555 (30) (33)

资产负债率 33% 33% 24% 23% 23% 现金净变动 49 (99) 502 61 189

股息率 1.0% 1.1% 1.3% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 332 381 282 785 846

P/E 19.8 15.1 15.5 13.3 12.0 货币资金的期末余额 381 282 785 846 1035

P/B 1.9 1.7 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (110) (53) 86 215

EV/EBITDA 15.2 11.7 9.8 8.7 8.0 权益自由现金流 0 (100) (62) 91 222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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