
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
天味食品（603317.SH）2024 年三季报点评    
 
营收环比改善，Q3 盈利显著提升  

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年三季报，前三季度实现营业收入 23.64亿元，同比

+5.84%；实现归母净利润 4.32 亿元，同比+34.96%；实现扣非净利润 3.89 亿

元，同比+38.10%。单季度看，24Q3 实现营业收入 8.97 亿元，同比

+10.93%；实现归母净利润 1.86 亿元，同比+64.79%；实现扣非净利润 1.79

亿元，同比+73.44%。 

➢ 底料增速回正，中式调料及冬调表现亮眼，线上延续高增。三季度进入公

司备货旺季，收入端环比提速明显。分产品看，24Q3 火锅调料/中式菜品调料/

香 肠 腊 肉 调 料 / 其 他 实 现 收 入 3.03/3.85/1.86/0.22 亿 元 ， 同 比

+1.14%/+18.07%/+19.68%/-2.96%，其中火锅底料增速回正，但竞争激烈背

景下仍有承压；中式调料高增预计主因小 B 贡献、密集推新；冬调预计主因积

极铺市、产品升级。分渠道看，24Q3 线下/线上分别实现收入 7.56/1.39 亿

元，同比+5.98%/+55.38%，线下环比改善明显，线上高增预计主因食萃拉

动。 

➢ Q3 毛销差同比+8.55%，盈利能力显著优化。24Q1-3/24Q3 公司实现毛

利率 39.28%/38.83%，同比+2.39/+0.76pcts，毛利提升主因：1）原料价格

下行；2）中式调料及冬调增速较快，高毛利产品占比提升。费用端，24Q3 销

售/管理费用率分别为 7.81%/5.19%，同比-7.78/-0.73pcts，销售费用率显著

优化，预计主因：1）销售政策由市场费用调整为货折冲减收入，2）费用投放

更加精细；研发/财务费用率分别为 1.29%/-0.06%，同比+0.18/+0.29pcts。

24Q3 盈利能力显著优化，实现归母净利率 20.70%，同比+6.77pcts；实现扣

非净利率 19.94%，同比+7.19pcts。 

➢ 投资建议：展望看，25 年春节提前渠道备货预计集中在四季度，Q4 收入

端有望进一步改善。公司在复调 C 端领域优势显著，B 端持续补足，多元渠道

布局、全国化稳步推进，看好公司长期成长性。我们预计公司 2024-2026 年营

业收入分别为 34.7/38.9/43.7 亿元，同比+10.1%/12.1%/12.5%，归母净利润

分别为 5.9/6.6/7.5 亿元，同比+29.5%/11.2%/13.8%，当前市值对应 PE 分别

为 24/22/19x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费需求疲软、市场竞争加剧、原材料价格大幅上涨、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） 3,149 3,466 3,885 4,370 

增长率（%） 17.0 10.1 12.1 12.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 457 591 658 748 

增长率（%） 33.7 29.5 11.2 13.8 

每股收益（元） 0.43 0.56 0.62 0.70 

PE 32 24 22 19 

PB 3.3 3.2 3.2 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 3,149 3,466 3,885 4,370  成长能力（%）     

营业成本 1,956 2,122 2,354 2,632  营业收入增长率 17.02 10.07 12.10 12.50 

营业税金及附加 29 31 35 39  EBIT 增长率 36.47 36.20 11.07 14.78 

销售费用 484 464 559 625  净利润增长率 33.65 29.49 11.19 13.80 

管理费用 198 191 210 236  盈利能力（%）     

研发费用 32 45 47 52  毛利率 37.88 38.78 39.42 39.78 

EBIT 455 620 688 790  净利润率 14.50 17.06 16.93 17.12 

财务费用 -12 -5 -6 -7  总资产收益率 ROA 8.66 10.92 11.70 12.74 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.55 13.24 14.37 15.87 

投资收益 70 69 78 87  偿债能力     

营业利润 534 694 772 884  流动比率 3.92 3.95 3.64 3.37 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 3.58 3.70 3.39 3.13 

利润总额 536 696 774 886  现金比率 0.54 0.65 0.64 0.65 

所得税 70 104 116 137  资产负债率（%） 16.54 16.15 17.25 18.42 

净利润 466 591 658 748  经营效率     

归属于母公司净利润 457 591 658 748  应收账款周转天数 2.10 2.10 2.05 2.05 

EBITDA 520 692 774 890  存货周转天数 28.15 28.51 28.52 28.41 

      总资产周转率 0.62 0.65 0.70 0.76 

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

货币资金 467 564 612 701  每股收益 0.43 0.56 0.62 0.70 

应收账款及票据 20 21 23 26  每股净资产 4.06 4.19 4.30 4.43 

预付款项 13 22 25 28  每股经营现金流 0.57 0.61 0.69 0.79 

存货 159 177 196 219  每股股利 0.40 0.51 0.57 0.65 

其他流动资产 2,736 2,644 2,647 2,650  估值分析     

流动资产合计 3,394 3,428 3,503 3,624  PE 32 24 22 19 

长期股权投资 311 311 311 311  PB 3.3 3.2 3.2 3.1 

固定资产 1,042 1,180 1,317 1,455  EV/EBITDA 27.26 20.50 18.32 15.94 

无形资产 50 50 50 50  股息收益率（%） 2.95 3.79 4.21 4.79 

非流动资产合计 1,879 1,988 2,118 2,248       

资产合计 5,274 5,416 5,621 5,872       

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 551 471 523 585  净利润 466 591 658 748 

其他流动负债 315 396 439 489  折旧和摊销 65 72 86 100 

流动负债合计 866 867 962 1,074  营运资金变动 136 53 68 80 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 603 649 733 840 

其他长期负债 6 8 8 8  资本开支 -94 -201 -215 -229 

非流动负债合计 6 8 8 8  投资 -303 0 0 0 

负债合计 872 875 970 1,082  投资活动现金流 -336 -113 -137 -141 

股本 1,065 1,065 1,065 1,065  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 74 74 74 74  债务募资 0 11 0 0 

股东权益合计 4,402 4,541 4,651 4,791  筹资活动现金流 -245 -438 -548 -610 

负债和股东权益合计 5,274 5,416 5,621 5,872  现金净流量 22 98 48 89 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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