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市场数据  
收盘价(元) 13.90 

一年最低/最高价 8.50/15.20 

市净率(倍) 3.39 

流通A股市值(百万元) 14,787.18 

总市值(百万元) 14,804.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.10 

资产负债率(%,LF) 18.20 

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)：2024 年中报业

绩点评：淡季需求承压，并购食萃推

动电商高增》 

2024-09-02 

《天味食品(603317)：川调龙头产品

长青，内延外拓渠道焕新》 

2024-05-24 
 

 

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 3417 3766 4190 

同比（%） 32.84 17.02 8.51 10.23 11.25 

归母净利润（百万元） 341.71 456.70 591.86 661.56 746.49 

同比（%） 85.11 33.65 29.60 11.78 12.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.43 0.56 0.62 0.70 

P/E（现价&最新摊薄） 43.33 32.42 25.01 22.38 19.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年三季报：2024Q1-3 公司实现营业收入 23.6 亿元，同比
+5.8%；实现归母净利润 4.3 亿元，同比+35%；实现扣非归母净利润 3.89

亿元，同比+38%。24Q3 公司实现营业收入 8.97 亿元，同比+10.9%；实
现归母净利润 1.86 亿元，同比+65%；实现扣非归母净利润 1.79 亿元，
同比+73%。收入符合预期，利润大超预期。 

◼ 中调、冬调快速增长，火锅底料同比转正。2024Q3 公司火锅底料/中式
调料/冬调/其他业务收入同比增速分别为+1.1%/+18.1%/+19.7%/-3%。
2024Q3 火锅底料收入同比转正预计主因底料旺季来临后渠道补货意愿
较强，叠加厚火锅新品上市拉动需求；中式调料 24Q3 加速增长预计主
因公司加速 SKU 迭代扩容，同时线上小 B 龙头食萃增速较快；冬调增
速较快预计主因需求旺盛，公司今年提前发货抢占市场。 

◼ 线上表现亮眼，深化渠道改革。2024Q3 公司线上/线下收入同比增速分
别为+55%/+6%，线上渠道收入延续高增态势预计主因公司强化线上产
品、渠道布局，公司以线上渠道为新品推广平台，持续导入新品，除传
统电商外，积极拥抱兴趣电商。2024Q3 公司东/南/西/北/中部收入同比
增速分别为+9%/+17%/+13%/-6%/+15%，截止到 24Q3 末，公司经销商
数量 3129 家，环比 24Q2 减少 21 家，主因公司深化优商扶商渠道政策，
持续优化经销商团队。 

◼ 调整费用结构+强化控费，费用率显著改善推动净利率提升。2024Q3 公
司毛利率同比+0.76pct，主因产品结构优化+成本红利延续，24Q3 高毛
利的中调、冬调产品占比提升。2024Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率
分别同比-7.8/-0.7/+0.2/+0.3pct，销售费用率显著下降主因公司部分费用
改以货折形式抵扣收入，费用结算方式调整致市场费用和广宣费用均同
比减少。综合来看 2024Q3 公司归母净利率同比+6.8pct，盈利能力提升。 

◼ 渠道库存良性，24Q4 增长动能充足。渠道交流反馈，当前公司渠道库
存 2 个月，库存良性，随着旺季到来，终端需求回暖，叠加早春节备货
需求旺盛，我们预计 24Q4 公司收入端有望加速增长；旺季行业价格战
缓和有望推动公司持续优化费用率，业绩增长动能充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：24Q3 业绩超预期，我们上调 24-26 年收入预期
为 34.2/37.7/41.9 亿元（此前预期为 33.4/36.8/40.9 亿元），同比
+9%/+10%/+11%，上调归母净利润预期至 5.9/6.6/7.5 亿元（此前预期为
5.32/6.02/6.79 亿元），同比+30%/+12%/+13%，对应 PE 分别为 25/22/20x，
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 3,846 4,533 5,288  营业总收入 3,149 3,417 3,766 4,190 

货币资金及交易性金融资产 3,067 3,629 4,295 5,028  营业成本(含金融类) 1,956 2,071 2,277 2,538 

经营性应收款项 32 27 26 27  税金及附加 29 27 30 34 

存货 159 143 162 180  销售费用 484 468 519 571 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 198 194 213 228 

其他流动资产 136 47 50 53  研发费用 32 34 38 42 

非流动资产 1,879 1,872 1,885 1,911  财务费用 (12) (9) (21) (34) 

长期股权投资 311 336 361 386  加:其他收益 7 8 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 72 75 80 

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 534 704 789 894 

其他非流动资产 156 134 134 134  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,274 5,718 6,418 7,200  利润总额 536 705 790 895 

流动负债 866 764 849 934  减:所得税 70 92 103 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 11 11 11  净利润 466 613 687 779 

经营性应付款项 609 397 443 493  减:少数股东损益 9 21 25 32 

合同负债 68 191 215 235  归属母公司净利润 457 592 662 746 

其他流动负债 190 164 181 195       

非流动负债 6 8 8 8  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.56 0.62 0.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 695 769 861 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 520 742 816 896 

其他非流动负债 6 8 8 8       

负债合计 872 771 857 941  毛利率(%) 37.88 39.38 39.55 39.43 

归属母公司股东权益 4,327 4,852 5,440 6,105  归母净利率(%) 14.50 17.32 17.57 17.82 

少数股东权益 74 96 121 153       

所有者权益合计 4,402 4,947 5,561 6,258  收入增长率(%) 17.02 8.51 10.23 11.25 

负债和股东权益 5,274 5,718 6,418 7,200  归母净利润增长率(%) 33.65 29.60 11.78 12.84 

           

           

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 603 587 724 797  每股净资产(元) 4.06 4.56 5.11 5.73 

投资活动现金流 (336) 30 15 19  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) (54) (73) (82)  ROIC(%) 9.39 12.93 12.71 12.66 

现金净增加额 22 562 666 734  ROE-摊薄(%) 10.55 12.20 12.16 12.23 

折旧和摊销 65 46 47 35  资产负债率(%) 16.54 13.49 13.35 13.08 

资本开支 (94) (35) (35) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.42 25.01 22.38 19.83 

营运资本变动 136 (10) 60 59  P/B（现价） 3.42 3.05 2.72 2.43 

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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