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市场数据  
收盘价(元) 10.17 

一年最低/最高价 9.45/15.20 

市净率(倍) 2.60 

流通A股市值(百万元) 10,819.11 

总市值(百万元) 10,831.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.92 

资产负债率(%,LF) 16.22 

总股本(百万股) 1,065.08 

流通 A 股(百万股) 1,063.83  
 

相关研究  
《天味食品(603317)：川调龙头产品

长青，内延外拓渠道焕新》 

2024-05-24 

《天味食品(603317)：2024 年一季报

点评：收入承压，利润率改善亮眼》 

2024-04-26 
 

 

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） 2691 3149 3335 3675 4087 

同比（%） 32.84 17.02 5.91 10.20 11.22 

归母净利润（百万元） 341.71 456.70 532.33 601.98 679.23 

同比（%） 85.11 33.65 16.56 13.08 12.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.43 0.50 0.57 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 31.70 23.72 20.35 17.99 15.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年中报：2024H1 公司实现营收 14.68 亿元，同比增长
2.95%；归母净利润 2.47 亿元，同比增长 18.79%；扣非归母净利润 2.1

亿元，同比增长 17.68%。单 24Q2 公司实现营收 6.14 亿元，同比下降
6.80%；归母净利润 0.71 亿元，同比下降 10.9%；扣非归母净利润 0.63

亿元，同比增长 6.07%。业绩低于预期。 

◼ 底料疲软，食萃并表推动中调和电商渠道持续增长。2024Q2 公司火锅
底料 / 中式菜品调料 / 香肠腊肉调料 / 其他产品收入分别同比 -

22.9%/+4.7%/-87.4%/-12.2%，线上/线下收入分别同比+57%/-15%。24Q2

火锅底料收入下滑较多预计主因淡季需求疲软、竞争加剧，叠加公司大
红袍内部调整。2023 年 5 月复调线上小 B 龙头食萃食品并表，并表效
应推动 24Q2 中调整体延续增长态势、线上渠道高增。剔除食萃并表影
响，我们预计 24Q2 内生线上渠道增速同样较快，预计主因并购食萃后
协同效应释放，公司线上渠道选品准确度提升。 

◼ 毛利率改善、费用率收缩，非经项影响净利率。2024Q2 公司毛利率同
比+2.2pct，主因中调等高毛利产品占比提升带来产品结构升级，次因原
材料成本下行。2024Q2 销售/管理/研发费用率分别同比-0.7/-1.4/+0.6pct；
销售费用率下降预计主因公司及时调整营销策略，收缩广告投放；管理
费用率下降主因股权激励费用收缩。2024Q2 公司投资收益占收入比重
同比-2.45pct，预计主因理财到期确认节点波动。综合来看，2024Q2 公
司归母/扣非归母净利率分别同比-0.53/+1.24pct。 

◼ 火锅新品上市，24H2 经营有望边际改善。2024 年 8 月公司推出
520g/160g 的厚火锅新品，单价分别为 49.9/19.9 元。我们认为此次厚火
锅通路版产品上市有望提升品牌调性的同时拉动底料需求，随着 24H2

底料旺季到来，公司经营有望边际改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：24H1 公司业绩低于预期，我们下调 24-26 年收
入预期为 33.4/36.8/40.9 亿元（此前预期为 36.1/42.1/48.7 亿元），同比
+6%/+10%/+11%，下调归母净利润预期至 5.32/6.02/6.79 亿元（此前预
期为 5.72/6.8/7.9 亿元），同比+17%/+13%/+13%，对应 PE 分别为
20/18/16x，考虑到 24H2 公司有望迎来经营旺季，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动，行业竞争格局恶化，渠道建设不及预
期，消费力复苏不及预期，并购整合不及预期  
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天味食品三大财务预测表  
[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 3,394 3,751 4,382 5,076  营业总收入 3,149 3,335 3,675 4,087 

货币资金及交易性金融资产 3,067 3,540 4,151 4,823  营业成本(含金融类) 1,956 2,009 2,209 2,463 

经营性应收款项 32 27 25 26  税金及附加 29 27 29 33 

存货 159 139 157 175  销售费用 484 510 555 612 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 198 204 219 234 

其他流动资产 136 47 49 52  研发费用 32 33 37 41 

非流动资产 1,879 1,879 1,892 1,918  财务费用 (12) (9) (19) (31) 

长期股权投资 311 336 361 386  加:其他收益 7 7 8 9 

固定资产及使用权资产 1,042 1,031 1,020 1,021  投资净收益 70 73 73 78 

在建工程 29 29 29 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 50 50 50  减值损失 (2) (6) (5) (4) 

商誉 290 290 290 290  资产处置收益 (2) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 534 635 720 817 

其他非流动资产 156 141 141 141  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,274 5,630 6,274 6,994  利润总额 536 636 721 818 

流动负债 866 743 826 909  减:所得税 70 83 94 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 11 11 11  净利润 466 553 627 712 

经营性应付款项 609 385 430 479  减:少数股东损益 9 21 25 32 

合同负债 68 187 209 229  归属母公司净利润 457 532 602 679 

其他流动负债 190 160 176 190       

非流动负债 6 8 8 8  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.50 0.57 0.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 627 702 787 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 520 673 750 822 

其他非流动负债 6 8 8 8       

负债合计 872 751 834 917  毛利率(%) 37.88 39.75 39.88 39.73 

归属母公司股东权益 4,327 4,783 5,319 5,924  归母净利率(%) 14.50 15.96 16.38 16.62 

少数股东权益 74 96 121 153       

所有者权益合计 4,402 4,879 5,440 6,077  收入增长率(%) 17.02 5.91 10.20 11.22 

负债和股东权益 5,274 5,630 6,274 6,994  归母净利润增长率(%) 33.65 16.56 13.08 12.83 

           

           

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 603 513 664 730  每股净资产(元) 4.06 4.49 4.99 5.56 

投资活动现金流 (336) 23 13 17  最新发行在外股份（百万股） 1,065 1,065 1,065 1,065 

筹资活动现金流 (245) (63) (66) (75)  ROIC(%) 9.39 11.74 11.82 11.87 

现金净增加额 22 473 611 672  ROE-摊薄(%) 10.55 11.13 11.32 11.47 

折旧和摊销 65 46 47 35  资产负债率(%) 16.54 13.34 13.29 13.10 

资本开支 (94) (35) (35) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.72 20.35 17.99 15.95 

营运资本变动 136 (25) 58 57  P/B（现价） 2.50 2.26 2.04 1.83 

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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