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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.22 元

总市值/流通市值 15145/15128 百万元

52周最高价/最低价 15.20/8.50 元

近 3 个月日均成交额 111.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，食萃增长动能充

足》 ——2024-05-28

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，回购彰显长期发

展信心》 ——2023-10-31

公司第三季度收入同比增长10.9%。天味食品2024前三季度实现营业总收入

23.64亿元，同比增长5.84%；实现归母净利润4.32亿元，同比增长34.96%；

实现扣非归母净利润3.89亿元，同比增长38.10%；2024第三季度实现营业

总收入8.97亿元，同比增长10.93%；实现归母净利润1.86亿元，同比增长

64.79%；实现扣非归母净利润1.79亿元，同比增长73.44%。

线下渠道增速转正，线上渠道维持高增速。2024第三季度公司线下/线上渠

道收入7.6/1.4亿元，同比+6.0%/+55.4%，线下渠道由负转正，线上渠道则

继续由食萃贡献高动能。火锅调料/中式菜品调料/香肠腊肉调料收入分别为

3.0/3.8/1.9亿元，同比+1.1%/+18.1%/+19.7%，中式菜品调料是整体较优增

的最重要来源。另外，2024第三季度公司经销商环比净减少21家至3129家。

毛销差大幅提升，盈利能力显著改善。2024第三季度公司毛利率同比+0.8pct

达到38.8%，预计主因一方面毛利率较高的线上渠道占比继续提升，另一方

面原材料成本价格同比低位。2024 第三季度公司销售/管理费用率

7.8%/5.2%，同比-7.8/-0.8pct，预计公司期间内实施控费措施以及股权支

付费用同比减少，2024第三季度毛销差扩大8.6pct至 31%，经营效率显著

提高。在此基础上，公司2024第三季度扣非归母净利率19.9%，同比提升

7.2pct，实现大幅改善。

食萃保持高势能，协同布局逐渐完善。公司三季度业绩较好一方面得益于渠

道表现的旺季修复，另一方面此前渠道端管理协同的蓄能释放。预计公司产

品端在培育全国大单品的基础上积极开发区域特色产品继续完善产品矩阵，

渠道端利用食萃为切口，全方位布局逐步形成。

风险提示：原材料成本价格大幅提升，行业竞争加剧，餐饮需求恢复不及预
期等。

盈利预测与投资建议：考虑餐饮表现较为疲软，我们下调此前盈利预测。我

们预计2024-2026年公司实现营业总收入33.9/37.4/40.5亿元（前预测值

为36.3/41.5/47.5亿元），同比7.6%/10.5%/8.3%；预计2024-2026年公司

实现归母净利润5.7/6.3/6.8亿元（前预测值为5.5/6.6/6.9亿元），同比

25.2%/11.0%/7.7%。综上，预计2024-2026年公司实现EPS0.54/0.60/0.64

元，当前股价对应PE分别为26.5/23.9/22.2倍，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,691 3,149 3,388 3,744 4,054

(+/-%) 32.8% 17.0% 7.6% 10.5% 8.3%

净利润(百万元) 342 457 572 635 683

(+/-%) 85.1% 33.7% 25.2% 11.0% 7.7%

每股收益（元） 0.45 0.43 0.54 0.60 0.64

EBIT Margin 12.2% 14.3% 17.7% 18.0% 18.0%

净资产收益率（ROE） 8.5% 10.6% 12.1% 12.3% 12.1%

市盈率（PE） 31.8 33.2 26.5 23.9 22.2

EV/EBITDA 30.9 31.1 22.2 19.8 18.1

市净率（PB） 2.70 3.50 3.21 2.93 2.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司第三季度收入同比增长10.9%。天味食品2024前三季度实现营业总收入23.64

亿元，同比增长 5.84%；实现归母净利润 4.32 亿元，同比增长 34.96%；实现扣非

归母净利润 3.89 亿元，同比增长 38.10%；2024 第三季度实现营业总收入 8.97

亿元，同比增长 10.93%；实现归母净利润 1.86 亿元，同比增长 64.79%；实现扣

非归母净利润 1.79 亿元，同比增长 73.44%。

线下渠道增速转正，线上渠道维持高增速。2024 第三季度公司线下/线上渠道收

入 7.6/1.4 亿元，同比+6.0%/+55.4%，线下渠道由负转正，线上渠道则继续由食

萃贡献高动能。火锅调料/中式菜品调料/香肠腊肉调料收入分别为 3.0/3.8/1.9

亿元，同比+1.1%/+18.1%/+19.7%，中式菜品调料是整体较优增的最重要来源。另

外，2024 第三季度公司经销商环比净减少 21 家至 3129 家。

毛销差大幅提升，盈利能力显著改善。2024 第三季度公司毛利率同比+0.8pct 达

到 38.8%，预计主因一方面毛利率较高的线上渠道占比继续提升，另一方面原材

料成本价格同比低位。2024 第三季度公司销售/管理费用率 7.8%/5.2%，同比

-7.8/-0.8pct，预计公司期间内实施控费措施以及股权支付费用同比减少，2024

第三季度毛销差扩大 8.6pct 至 31%，经营效率显著提高。在此基础上，公司 2024

第三季度扣非归母净利率 19.9%，同比提升 7.2pct，实现大幅改善。

食萃保持高势能，协同布局逐渐完善。公司三季度业绩较好一方面得益于渠道表

现的旺季修复，另一方面此前渠道端管理协同蓄能释放。预计公司产品端在培育

全国大单品的基础上积极开发区域特色产品继续完善产品矩阵，渠道端利用食萃

为切口，全方位布局逐步形成。

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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考虑餐饮表现较为疲软，我们下调此前盈利预测。我们预计2024-2026年公司实现营

业总收入 33.9/37.4/40.5 亿元（前预测值为 36.3/41.5/47.5 亿元），同比

7.6%/10.5%/8.3%；预计2024-2026年公司实现归母净利润5.7/6.3/6.8亿元（前预测

值为5.5/6.6/6.9亿元），同比25.2%/11.0%/7.7%。综上，预计2024-2026年公司实

现EPS0.54/0.60/0.64元，当前股价对应PE分别为26.5/23.9/22.2倍，维持优于大

市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 3627 4153 4745 3388 3744 4054 -239 -409 -691

收入同比增速% 15.19% 14.52% 14.25% 7.60% 10.50% 8.29% -6.59% -9.86% -14.56%

毛利率% 37.9% 38.5% 37.0% 38.3% 38.5% 38.5% 0.38% -0.02% 1.48%

销售费用率% 14.81% 14.51% 14.51% 13.16% 13.26% 13.26% -1.65% -1.25% -1.25%

净利率% 15.19% 15.88% 14.44% 16.88% 16.95% 16.86% 1.69% 1.07% 2.42%

归母净利润（百万元） 551 660 685 572 635 683 21 -25 -2

归母净利润同比增速% 20.65% 19.74% 3.86% 25.21% 10.98% 7.70% 3.78% -3.85% -0.22%

EPS（元） 0.52 0.62 0.64 0.54 0.60 0.64 0.02 -0.02 0.00

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 10 月 28 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

603317.SH 天味食品 26.63 14.22 0.54 0.60 26.52 23.89 151.45 优大于市

603288.SH 海天味业 42.16 45.37 1.08 1.12 41.94 40.45 2,522.84 优大于市

600872.SH 中炬高新 5.18 23.47 1.08 0.97 21.77 24.12 183.82 优大于市

603027.SH 千禾味业 25.28 12.90 0.52 0.55 24.64 23.37 132.58 优大于市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，海天、中炬、千禾为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 450 467 425 423 360 营业收入 2691 3149 3388 3744 4054

应收款项 32 33 33 36 38 营业成本 1770 1956 2091 2303 2494

存货净额 147 159 165 181 196 营业税金及附加 22 29 31 34 37

其他流动资产 26 136 34 37 41 销售费用 388 484 446 496 538

流动资产合计 3153 3394 3258 3378 3534 管理费用 150 198 178 189 203

固定资产 1015 1072 1258 1425 1575 研发费用 32 32 44 49 53

无形资产及其他 46 50 48 46 44 财务费用 (18) (12) 0 0 0

投资性房地产 210 447 447 447 447 投资收益 54 70 50 50 50

长期股权投资 398 311 531 751 971

资产减值及公允价值变

动 1 1 0 0 0

资产总计 4822 5274 5541 6047 6571 其他收入 (28) (30) (22) (27) (31)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 406 534 671 744 801

应付款项 390 551 358 375 378 营业外净收支 (2) 1 0 0 0

其他流动负债 394 315 368 404 437 利润总额 404 536 671 744 801

流动负债合计 784 866 726 779 815 所得税费用 63 70 88 97 105

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 9 11 12 13

其他长期负债 13 6 6 6 6 归属于母公司净利润 342 457 572 635 683

长期负债合计 13 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 797 872 731 785 821 净利润 342 457 572 635 683

少数股东权益 5 74 82 91 100 资产减值准备 (0) (0) 0 0 0

股东权益 4020 4327 4727 5172 5650 折旧摊销 48 65 116 134 152

负债和股东权益总计 4822 5274 5541 6047 6571 公允价值变动损失 (1) (1) 0 0 0

财务费用 (18) (12) 0 0 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 304 (286) (45) 31 17

每股收益 0.45 0.43 0.54 0.60 0.64 其它 (1) 4 8 9 9

每股红利 0.05 0.23 0.16 0.18 0.19 经营活动现金流 693 240 650 808 862

每股净资产 5.27 4.06 4.43 4.85 5.30 资本开支 0 (118) (300) (300) (300)

ROIC 18.78% 31.02% 34% 36% 36% 其它投资现金流 (900) (100) (0) (100) (200)

ROE 8.50% 10.55% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (1116) (131) (520) (620) (720)

毛利率 34% 38% 38% 38% 38% 权益性融资 0 8 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 18% 18% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 16% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (38) (242) (172) (190) (205)

收入增长 33% 17% 8% 10% 8% 其它融资现金流 (397) 385 0 0 0

净利润增长率 85% 34% 25% 11% 8% 融资活动现金流 (472) (92) (172) (190) (205)

资产负债率 17% 18% 15% 14% 14% 现金净变动 (895) 17 (41) (2) (63)

股息率 0.2% 1.6% 1.1% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 1345 450 467 425 423

P/E 31.8 33.2 26.5 23.9 22.2 货币资金的期末余额 450 467 425 423 360

P/B 2.7 3.5 3.2 2.9 2.7 企业自由现金流 0 54 291 449 503

EV/EBITDA 30.9 31.1 22.2 19.8 18.1 权益自由现金流 0 438 291 449 503

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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