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千禾味业（603027.SH）2024 年半年报点评     

短期经营承压，期待后续改善 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，24H1 公司实现营业收入 15.89 亿元，同

比+3.78%；实现归母净利润 2.51 亿元，同比-2.38%；实现扣非净利润 2.46 亿

元，同比-3.73%。单季度看，24Q2 公司实现营业收入 6.94 亿元，同比-2.53%；

实现归母净利润 0.96 亿元，同比-14.16%；实现扣非净利润 0.95 亿元，同比-

14.73%。 

➢ 需求偏弱叠加主动控货，Q2 收入同比-2.5%。分产品看，24Q2 酱油/食醋

/其他产品分别实现收入 4.33/0.89/1.59 亿元，同比-3.07%/-10.17%/+2.24%，

酱油、食醋同比下滑除需求偏弱影响外，预计主要系公司主动控货及基数影响，

其他产品相对稳健；新品方面公司上半年陆续推出千禾浓香酱油、千禾醇香醋、

千禾松茸酱油等产品，引领高品质调味品升级。分渠道看，24Q2 经销/直销分别

实现收入 5.02/1.78 亿元，同比-4.80%/+2.92%，公司持续强化营销网络建设，

加快渠道开发，招商、流通铺货持续推进。分区域看，24Q2 东部/南部/中部/北

部/西部分别实现收入 1.43/0.47/0.82/1.38/2.70 亿元，同比-7.65%/+1.35%/-

15.63%/+17.57%/-5.10%，截至 24H1 末公司经销商数量共 3560 家，环比

24Q1 末净增 204 家（东部/南部/中部/北部/西部分别净增 37/15/39/56/57

家）。 

➢ 产品结构变动影响毛利，费投增加，Q2 盈利承压。24H1/24Q2 公司实现

毛利率 35.61%/35.16%，同比-2.68/-2.28pcts，成本端相关原料、包材等价格

下行，毛利率有所下滑预计主要系公司调整产品价格带，打折促销力度加大、频

次增多。费用方面，24Q2 销售费用率为 15.96%，同比+2.48pcts，主要系市场

人员等相关费用增加；管理费用率为 3.37%，同比-0.80pcts，主要系股权激励

费用减少；研发/财务费用率分别为 2.43%/-1.42%，同比+0.06/+0.35pcts。

24Q2 实现归母净利率 13.77%，同比-1.87pcts；实现扣非净利率 13.63%，同

比-1.95pcts。 

➢ 投资建议：产品端，公司坚守产品品质护城河，深度梳理产品体系，精准匹

配产品与营销场景，适时推新；渠道端，公司继续强化营销网络建设，加强经销

商赋能，资源精准投放。预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 34.5/38.4/43.1

亿元，同比+7.7%/11.2%/12.2%，归母净利润分别为 5.7/6.3/7.1 亿元，同比

+6.5%/+11.5%/+12.7%，当前市值对应 PE 分别为 25/22/20X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、渠道拓展不及预期、原材料价格大幅波动、食品

安全问题等。  

 
[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） 3,207 3,454 3,842 4,312 

增长率（%） 31.6 7.7 11.2 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 530 565 630 710 

增长率（%） 54.2 6.5 11.5 12.7 

每股收益（元） 0.52 0.55 0.61 0.69 

PE 26 25 22 20 

PB 3.8 3.7 3.7 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 3,207 3,454 3,842 4,312  成长能力（%）     

营业成本 2,016 2,204 2,444 2,740  营业收入增长率 31.62 7.70 11.24 12.23 

营业税金及附加 25 28 31 34  EBIT 增长率 47.77 2.09 13.05 13.96 

销售费用 392 456 507 565  净利润增长率 54.22 6.45 11.49 12.70 

管理费用 124 97 108 121  盈利能力（%）     

研发费用 86 90 100 108  毛利率 37.15 36.19 36.38 36.46 

EBIT 595 608 687 783  净利润率 16.54 16.35 16.39 16.45 

财务费用 -27 -33 -33 -31  总资产收益率 ROA 12.43 12.76 13.78 14.95 

资产减值损失 0 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 14.52 15.25 16.63 18.26 

投资收益 9 14 15 13  偿债能力     

营业利润 631 654 734 827  流动比率 4.50 3.85 3.59 3.48 

营业外收支 -2 3 -2 -2  速动比率 3.11 2.57 2.29 2.15 

利润总额 629 657 732 825  现金比率 2.83 2.30 2.02 1.87 

所得税 99 92 102 116  资产负债率（%） 14.42 16.34 17.17 18.12 

净利润 530 565 630 710  经营效率     

归属于母公司净利润 530 565 630 710  应收账款周转天数 18.92 15.63 16.14 16.07 

EBITDA 724 743 834 940  存货周转天数 120.02 128.59 128.23 127.65 

      总资产周转率 0.86 0.79 0.85 0.93 

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

货币资金 1,594 1,555 1,487 1,523  每股收益 0.52 0.55 0.61 0.69 

应收账款及票据 137 163 181 204  每股净资产 3.55 3.60 3.68 3.78 

预付款项 17 22 24 27  每股经营现金流 0.46 0.67 0.69 0.77 

存货 749 826 916 1,028  每股股利 0.50 0.53 0.59 0.67 

其他流动资产 40 43 43 45  估值分析     

流动资产合计 2,536 2,608 2,652 2,827  PE 26 25 22 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.8 3.7 3.7 3.6 

固定资产 1,297 1,417 1,537 1,608  EV/EBITDA 17.42 16.98 15.12 13.43 

无形资产 124 124 124 124  股息收益率（%） 3.71 3.95 4.41 4.96 

非流动资产合计 1,731 1,818 1,918 1,918       

资产合计 4,268 4,426 4,570 4,744       

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 192 275 306 343  净利润 530 565 630 710 

其他流动负债 371 401 433 471  折旧和摊销 129 135 147 157 

流动负债合计 563 677 738 813  营运资金变动 -143 1 -51 -64 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 470 686 714 792 

其他长期负债 52 47 47 47  资本开支 -497 -232 -249 -158 

非流动负债合计 52 47 47 47  投资 550 0 0 0 

负债合计 615 723 785 860  投资活动现金流 63 -205 -234 -146 

股本 1,028 1,028 1,028 1,028  股权募资 798 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -64 0 0 0 

股东权益合计 3,652 3,702 3,785 3,885  筹资活动现金流 627 -520 -547 -610 

负债和股东权益合计 4,268 4,426 4,570 4,744  现金净流量 1,160 -39 -67 36 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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