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第三季度收入同比减少 1.17%，盈利能力短期承压
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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 29.80 元

总市值/流通市值 2958/2932 百万元

52周最高价/最低价 61.00/21.14 元

近 3 个月日均成交额 87.09 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

《千味央厨（001215.SZ）-第二季度收入同比增长 1.65%，下游

餐饮表现较为疲软》 ——2024-08-29

《千味央厨（001215.SZ）-2024 年一季度公司收入同比增长 8%，

产品结构优化》 ——2024-05-28

《千味央厨（001215.SZ）-定增顺利落地，新增产能助力长期成

长》 ——2024-01-13

《千味央厨（001215.SZ）-直营渠道收入快速增长，经营势能持

续向上》 ——2023-10-29

《千味央厨（001215.SZ）-中国领先的餐饮渠道速冻面米制品供

应商》 ——2023-01-03

公司 2024 第三季度收入同比减少 1.17%。2024 前三季度实现营业总收入

13.64亿元，同比增长2.70%；实现归母净利润0.82亿元，同比减少13.49%；

实现扣非归母净利润0.81亿元，同比减少1.25%；2024第三季度实现营业

总收入4.72亿元，同比减少1.17%；实现归母净利润0.22亿元，同比减少

42.08%；实现扣非归母净利润0.23亿元，同比减少23.54%。

大B基本盘保持韧性，小B努力拓渠推新。分场景看，宴席场景受到社会消

费复苏偏弱和理性消费趋势影响产生下滑，餐饮场景经销商存量有一定韧

性。公司与经销商协同拓展客户，部分合作较好的经销商三季度正向增长。

公司与大B渠道保持紧密联系，优质产品保证存量份额，同时帮助小B渠道

开发客户，稳固渠道基础，树立渠道信心。

压力环境依旧保持新品投入，盈利能力短期承压。2024第三季度公司毛利率

22.4%，同比/环比+0.1/-2.6pct，预计源于部分面米类产品价格竞争。2024Q3

公司销售/管理费用率4.9%/9.3%，同比+0.9/+1.2pct，一方面由于公司单季

度收入承压，另一方面行业竞争下公司加强新品费用投放。综合来看，2024

第三季度公司归母净利润率4.7%，同比-3.4pct，短期盈利能力承压。

2024下半年维持稳定为主，积极蓄势2025年。虽然2024年餐饮下游表现平

淡对B端为主的公司造成负向冲击，但是千味央厨一方面稳住存量份额，另

一方面积极开拓增量产品、渠道，为2025年积累势能。另外，公司公告募

投项目“总部基地及研发中心建设项目”近日已基本完成场地改造及装修、

设备购置及安装、人员引进及培训等建设工作并进入试运行阶段，有望继续

扩大公司在B端客户中的灯塔效应。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期等。

盈利预测与投资建议：考虑到下游餐饮短期平淡，叠加行业竞争有所加剧，

我 们 下 调 此 前 盈 利 预 测 。 2024-2026 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

19.9/22.0/24.2 亿元（前预测值为 20.6/22.9/25.3 亿元），同比

4.6%/10.5%/10.2%；2024-2026 年公司实现归母净利润 1.2/1.5/1.6 亿

元（前预测值为 1.5/1.7/1.9 亿元），同比-7.1%/17.8%/11.2%；实现

EPS1.26/1.48/1.64 元；当前股价对应 PE 分别为 24.1/20.5/18.4 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) 1,489 1,901 1,988 2,196 2,419

(+/-%) 16.9% 27.7% 4.6% 10.5% 10.2%

净利润(百万元) 102 134 125 147 163

(+/-%) 15.2% 31.8% -7.1% 17.8% 11.2%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.26 1.48 1.64

EBIT Margin 8.3% 8.7% 7.9% 8.2% 8.2%

净资产收益率（ROE） 9.6% 11.1% 6.5% 7.2% 7.5%

市盈率（PE） 25.8 19.6 24.1 20.5 18.4

EV/EBITDA 18.9 14.4 13.8 12.1 11.1

市净率（PB） 2.47 2.16 1.58 1.48 1.39

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 2024 第三季度收入同比减少 1.17%。2024 前三季度实现营业总收入 13.64

亿元，同比增长 2.70%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比减少 13.49%；实现扣非

归母净利润 0.81 亿元，同比减少 1.25%；2024 第三季度实现营业总收入 4.72 亿

元，同比减少 1.17%；实现归母净利润 0.22 亿元，同比减少 42.08%；实现扣非归

母净利润 0.23 亿元，同比减少 23.54%。

大 B 基本盘保持韧性，小 B 努力拓渠推新。分场景看，宴席场景受到社会消费复

苏偏弱和理性消费趋势影响产生下滑，餐饮场景经销商存量有一定韧性。公司与

经销商协同拓展客户，部分合作较好的经销商三季度正向增长。公司与大 B 渠道

保持紧密联系，优质产品保证存量份额，同时帮助小 B 渠道开发客户，稳固渠道

基础，树立渠道信心。

压力环境依旧保持新品投入，盈利能力短期承压。2024Q3 公司毛利率 22.4%，同

比/环比+0.1/-2.6pct，预计源于部分面米类产品价格竞争。2024 第三季度公司

销售/管理费用率 4.9%/9.3%，同比+0.9/+1.2pct，一方面由于公司单季度收入承

压，另一方面行业竞争下公司加强新品费用投放。综合来看，2024 第三季度公司

归母净利润率 4.7%，同比-3.4pct，短期盈利能力承压。

2024 下半年维持稳定为主，积极蓄势 2025 年。虽然 2024 年餐饮下游表现平淡对

B 端为主的公司造成负向冲击，但是千味央厨一方面稳住存量份额，另一方面积

极开拓增量产品、渠道，为 2025 年积累势能。另外，公司公告募投项目“总部基

地及研发中心建设项目”近日已基本完成场地改造及装修、设备购置及安装、人

员引进及培训等建设工作并进入试运行阶段，有望继续扩大公司在 B 端客户中的

灯塔效应。

图1：单季度营业收入（百万元）及增速 图2：单季度归母净利润（百万元）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
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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

考虑到下游餐饮短期平淡，叠加行业竞争有所加剧，我们下调此前盈利预测。

2024-2026 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 19.9/22.0/24.2 亿 元 （ 前 预 测 值 为

20.6/22.9/25.3 亿元），同比 4.6%/10.5%/10.2%；2024-2026 年公司实现归母净

利润1.2/1.5/1.6亿元（前预测值为1.5/1.7/1.9亿元），同比-7.1%/17.8%/11.2%；

实现 EPS1.26/1.48/1.64 元；当前股价对应 PE 分别为 24.1/20.5/18.4 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） 2063 2290 2525 1988 2196 2419 -76 -93 -106

收入同比增速% 8.55% 10.97% 10.29% 4.56% 10.50% 10.15% -3.98% -0.47% -0.14%

毛利率% 25.5% 25.5% 25.5% 24.2% 24.5% 24.6% -1.3% -1.0% -1.0%

销售费用率% 4.93% 4.83% 4.83% 5.13% 5.13% 5.13% 0.20% 0.30% 0.30%

净利率% 7.24% 7.59% 7.67% 6.27% 6.69% 6.75% -0.97% -0.90% -0.92%

归母净利润（百万元） 149 174 194 125 147 163 -25 -27 -30

归母净利润同比增速% 11.23% 16.34% 11.47% -7.15% 17.80% 11.16% -18.37% 1.46% -0.31%

EPS（元） 1.50 1.75 1.95 1.26 1.48 1.64 -0.25 -0.27 -0.31

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 30 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

001215.SZ 千味央厨 24.34 29.80 1.26 1.48 24.12 20.48 29.58 优大于市

603345.SH 安井食品 17.99 86.07 5.30 6.03 16.24 14.27 252.44 优大于市

002216.SZ 三全食品 16.21 10.90 0.78 0.84 13.93 12.98 95.83 中性

300973.SZ 立高食品 52.97 36.82 1.57 1.93 23.45 19.08 62.35 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除千味央厨外均为 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 381 282 767 806 971 营业收入 1489 1901 1988 2196 2419

应收款项 73 108 113 125 138 营业成本 1140 1450 1506 1657 1825

存货净额 182 228 230 252 278 营业税金及附加 12 15 16 18 20

其他流动资产 33 32 34 37 41 销售费用 58 89 102 113 124

流动资产合计 670 651 1144 1221 1428 管理费用 139 160 182 200 220

固定资产 733 960 1158 1241 1212 研发费用 16 21 26 29 32

无形资产及其他 38 75 72 69 66 财务费用 2 6 (1) (6) (8)

投资性房地产 116 93 93 93 93 投资收益 0 (1) 0 0 0

长期股权投资 30 29 29 29 29

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 0 0 0

资产总计 1587 1809 2497 2653 2828 其他收入 (13) (18) (21) (24) (27)

短期借款及交易性金融

负债 27 10 0 0 0 营业利润 123 161 162 190 212

应付款项 191 222 224 245 270 营业外净收支 6 13 0 0 0

其他流动负债 132 144 148 163 179 利润总额 129 174 162 190 212

流动负债合计 350 376 372 408 449 所得税费用 28 42 39 45 51

长期借款及应付债券 146 184 184 184 184 少数股东损益 (1) (2) (2) (2) (2)

其他长期负债 29 33 33 33 33 归属于母公司净利润 102 134 125 147 163

长期负债合计 176 218 218 218 218 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 526 593 589 625 667 净利润 102 134 125 147 163

少数股东权益 0 0 (1) (2) (4) 资产减值准备 (1) 0 (0) (0) 0

股东权益 1061 1215 1908 2030 2166 折旧摊销 44 58 105 121 131

负债和股东权益总计 1587 1809 2497 2653 2828 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 2 6 (1) (6) (8)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (46) (10) (3) (2) (1)

每股收益 1.18 1.55 1.26 1.48 1.64 其它 (0) (2) (1) (2) (2)

每股红利 0.23 0.27 0.21 0.25 0.28 经营活动现金流 100 181 226 265 292

每股净资产 12.24 14.02 19.23 20.45 21.82 资本开支 0 (283) (300) (200) (100)

ROIC 8.62% 9.47% 8% 9% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.61% 11.05% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (30) (282) (300) (200) (100)

毛利率 23% 24% 24% 25% 25% 权益性融资 0 0 590 0 0

EBIT Margin 8% 9% 8% 8% 8% 负债净变化 112 38 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (20) (23) (21) (25) (28)

收入增长 17% 28% 5% 10% 10% 其它融资现金流 (205) (28) (10) 0 0

净利润增长率 15% 32% -7% 18% 11% 融资活动现金流 (21) 2 559 (25) (28)

资产负债率 33% 33% 24% 23% 23% 现金净变动 49 (99) 485 40 164

股息率 0.7% 0.9% 0.8% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 332 381 282 767 806

P/E 25.8 19.6 24.1 20.5 18.4 货币资金的期末余额 381 282 767 806 971

P/B 2.5 2.2 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (110) (79) 56 182

EV/EBITDA 18.9 14.4 13.8 12.1 11.1 权益自由现金流 0 (100) (88) 61 188

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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