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千味央厨：短期经营仍有承压，积极调整蓄力长远发展 
 
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.99/0.99 

总市值/流通(亿元) 23.16/23.16 

12 个月内最高/最低价

(元) 

68.32/22.4 
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事件：公司发布 2024 年中报，公司 24H1 实现收入 8.92 亿元，同

比增长 4.87%，归母净利润 0.59 亿元，同比增长 6.14%，扣非净利润

0.59亿元，同比增长 11.29%。其中Q2实现收入 4.29亿元，同比+1.65%，

归母净利润 0.25 亿元，同比-3.36%，扣非净利润 0.25 亿元，同比

+7.77%。 

下游餐饮需求承压加上竞争加剧影响，Q2 收入表现较疲软。分渠

道看，2024H1 公司经销/直营分别实现收入 4.76/4.12 亿元，分别同比

+1.8%/+8.5%，大 B 增长放缓与公司在核心客户中份额下跌以及去年

高基数有关， 第一大客户以及第二大客户订单额分别同比-12.6%/-

6.6%；小 B 端由于春节前经销商备货积极，但下游餐饮恢复增长不及

预期、行业竞争加剧导致库存高企，Q2 消化库存影响整体表现。分产

品看，H1 公司油炸类、烘焙类、蒸煮类、菜肴类分别实现收入

3.74/1.70/2.11/1.33 亿元，分别同比-4.3%/-8.3%/+32.4%/+19.0%。油炸

类及烘焙类产品下滑主因在核心客户中订单额减少所致，以及核心单

品市场竞争加剧所致。同时蒸煮类产品在团餐、宴席渠道渗透率逐步

提升，公司针对核心大客户供应部分定制预制菜产品，蒸煮类、菜肴

类产品获得快速增长。 

小 B 渠道毛利率提升，带动整体盈利水平保持稳定。2024H1 公

司毛利率同比提升 2.0pct 至 25.2%，其中 Q2 毛利率同比提升 2.4pct 至

25.0%，毛利率提升主因油脂等原材料成本下降，小 B 端油炸类及蒸

煮类产品毛利率提升，小 B 毛利率同比提升 4.2pct 至 28.0%，其中油

炸类及蒸煮类毛利率分别同比提升 4.2/+4.7pct。费用方面，Q2 公司销

售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.5/+1.7/+0.2/-0.5pct，其中销售费

用率提升与线上销售投入增加以及品鉴会投入增加所致，管理费用率

提升主因员工数量及薪酬增加。综上因素，公司 Q2 归母净利率同比-

0.3pct 至 5.8%，剔除政府补助影响，公司 Q2 扣非净利率同比+0.3pct

至 5.8%，盈利水平整体保持稳定。 

短期需求承压，积极调整蓄力长远发展。展望下半年，大 B 客户

经营韧性强，但面临整体高性价比消费需求趋势，大 B 客户多选择以

价换量方式实现增长，对上游供应商成本提出更高要求。公司考虑长

远发展保持整体价盘稳定，预计将坚持大客户推新加速，以及加大区

域连锁客户开发力度的策略获得更多增量。即使头部大客户订单份额

有所丢失加上去年高基数影响，但公司积极发力腰部大客户获取增量，
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千味央厨 沪深300
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P2 千味央厨：短期经营仍有承压，积极调整蓄力长远发展 
 

海底捞、塔斯汀等大客户新品导入顺利，有望补齐头部客户订单减少

带来的缺口。小 B 端公司将调整销售策略积极应对市场竞争，今年新

推杂粮蛋仔糕、黄金脆等新品，预计在大单品发力以及新品持续导入

的带动下，有望拉动整体增长。利润端，考虑到餐饮需求较疲软、市

场竞争趋烈的情况下，预计费用投放力度加大。  

盈利预测：我们预计 2024-2026 年实现收入 20.49/23.02/26.02 亿

元，同比增长 7.8%/12.3%/13.0%，实现归母净利润 1.45/1.63/1.86 亿

元，同比+8.2%/12.5%/14.1%，对应 PE 16/14/12X。我们按照 2024 年

业绩给 20 倍 PE，一年目标价 29.2 元，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

新客户开发不及预期；新品上市不及预期。 

 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,901 2,049 2,302 2,602 

营业收入增长率(%) 27.69% 7.82% 12.31% 13.04% 

归母净利（百万元） 134 145 163 186 

净利润增长率(%) 31.43% 8.15% 12.48% 14.14% 

摊薄每股收益（元） 1.58 1.46 1.65 1.88 

市盈率（PE） 33.42 15.95 14.18 12.42 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 381 282 906 997 1,116  营业收入 1,489 1,901 2,049 2,302 2,602 

应收和预付款项 75 113 104 117 132  营业成本 1,140 1,450 1,537 1,731 1,951 

存货 182 228 247 279 314  营业税金及附加 12 15 17 20 22 

其他流动资产 31 27 33 35 36  销售费用 58 89 102 117 130 

流动资产合计 670 651 1,291 1,428 1,599  管理费用 139 160 191 212 239 

长期股权投资 30 29 53 75 97  财务费用 2 6 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 1 1 1 

固定资产 633 919 921 920 914  投资收益 0 -1 0 0 0 

在建工程 100 41 102 161 221  公允价值变动 0 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 38 75 74 74 73  营业利润 123 161 183 204 234 

长期待摊费用 36 23 23 23 23  其他非经营损益 6 13 5 5 5 

其他非流动资产 750 722 1,401 1,541 1,713  利润总额 129 174 189 210 240 

资产总计 1,587 1,809 2,574 2,793 3,041  所得税 28 42 45 48 55 

短期借款 15 0 0 0 0  净利润 101 133 144 162 184 

应付和预收款项 191 222 250 280 317  少数股东损益 -1 -2 -2 -2 -2 

长期借款 147 184 184 184 184  归母股东净利润 102 134 145 163 186 

其他负债 174 187 236 263 290        

负债合计 526 593 671 728 791  预测指标      

股本 87 87 99 99 99   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 565 580 1,142 1,142 1,142  毛利率 23.41% 23.70% 25.00% 24.80% 25.00% 

留存收益 457 576 722 885 1,071  销售净利率 6.86% 7.06% 7.09% 7.10% 7.17% 

归母公司股东权益 1,061 1,215 1,905 2,068 2,255  销售收入增长率 16.86% 27.69% 7.82% 12.31% 13.04% 

少数股东权益 0 0 -1 -3 -5  EBIT 增长率 8.42% 33.68% 12.53% 11.19% 14.15% 

股东权益合计 1,061 1,216 1,904 2,065 2,250  净利润增长率 15.49% 31.43% 8.15% 12.48% 14.14% 

负债和股东权益 1,587 1,809 2,574 2,793 3,041  ROE 9.63% 11.05% 7.62% 7.90% 8.27% 

       ROA 6.44% 7.42% 5.64% 5.85% 6.13% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.91% 9.04% 6.87% 7.17% 7.57% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.20 1.58 1.46 1.65 1.88 

经营性现金流 211 199 287 256 283  PE(X) 54.63 33.42 15.95 14.18 12.42 

投资性现金流 -251 -292 -200 -164 -165  PB(X) 5.36 3.77 1.22 1.12 1.03 

融资性现金流 88 -5 537 0 0  PS(X) 3.82 2.41 1.13 1.01 0.89 

现金增加额 48 -98 624 91 119  EV/EBITDA(X) 29.49 18.86 5.85 5.04 4.17 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋研究院 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988号 102室 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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