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千禾味业（603027.SH）2024 年三季报点评     

经营承压延续，静待调整效果显现 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度公司实现营业收入 22.88 亿元，

同比-1.85%；实现归母净利润 3.52 亿元，同比-9.19%；实现扣非净利润 3.47

亿元，同比-10.25%。单季度看，24Q3 公司实现营业收入 6.99 亿元，同比-

12.63%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比-22.58%；实现扣非净利润 1.00 亿

元，同比-23.04%。 

➢ 主动控货、渠道调整，Q3 经营延续承压。分产品，24Q3 酱油/食醋分别实

现收入 4.35/0.85 亿元，同比-13.82%/-15.67%，酱油、食醋同比下滑预计主因

公司主动控货、行业竞争阶段性加剧，此外去年同期基数偏高仍有一定影响。分

渠道，24Q3 经销/直销分别实现收入 4.68/2.18 亿元，同比-17.32%/-0.43%。

分 区 域 ， 24Q3 东 部 / 南 部 / 中 部 / 北 部 / 西 部 分 别 实 现 收 入

1.65/0.56/0.92/1.10/2.63 亿元，同比 -8.42%/-0.03%/-21.10%/-17.68%/-

11.92%。公司聚焦经销商质量提升与优化，截至24Q3末公司经销商数量为3424

家，环比净减少 136 家，其中东部/南部/中部/北部/西部分别-8/+9/-35/-5/-97

家。 

➢ 毛利同比略有提升，费用投放压制盈利。24Q1-3/24Q3 公司毛利率分别为

36.20%/37.54%，同比-1.60/+0.67pcts，Q3 毛利率同比有所提升预计主因部

分原料价格有所回落。费用方面，24Q3 销售费用率为 14.93%，同比+2.98pcts，

预计主因收入规模下滑影响费效比，同时行业竞争激励相关市场人员费用亦有增

加；24Q3 管理 /研发 /财务费用率分别为 3.86%/2.77%/-1.18%，同比 -

0.65/+0.29/-0.14pcts。24Q3 实现归母净利率 14.45%，同比-1.86pcts；实现

扣非净利率 14.35%，同比-1.94pcts。 

➢ 投资建议：短期受市场阶段性竞争加剧、需求疲软等影响，公司经营有所承

压，但 Q2 以来公司持续调整主动应对，产品端坚守产品品质护城河，深度梳理

产品体系，精准匹配产品与营销场景，适时推新；渠道端继续强化营销网络建设，

加强经销商赋能，资源精准投放，期待后续调整效果显现。我们预计公司 2024-

2026 年营业收入分别为 32.4/36.1/40.5 亿元，同比+1.1%/+11.3%/+12.2%，

归母净利润分别为 5.0/5.6/6.3 亿元，同比-5.3%/+11.8%/+11.5%，当前市值

对应 PE 分别为 25/23/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、渠道拓展不及预期、原材料价格大幅波动、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） 3,207 3,241 3,609 4,051 

增长率（%） 31.6 1.1 11.3 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 530 502 562 626 

增长率（%） 54.2 -5.3 11.8 11.5 

每股收益（元） 0.52 0.49 0.55 0.61 

PE 24 25 23 20 

PB 3.5 3.5 3.4 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 3,207 3,241 3,609 4,051  成长能力（%）     

营业成本 2,016 2,070 2,297 2,576  营业收入增长率 31.62 1.08 11.33 12.25 

营业税金及附加 25 26 29 32  EBIT 增长率 47.77 -8.81 13.91 12.75 

销售费用 392 444 487 547  净利润增长率 54.22 -5.31 11.83 11.49 

管理费用 124 104 115 130  盈利能力（%）     

研发费用 86 84 94 105  毛利率 37.15 36.14 36.33 36.41 

EBIT 595 543 618 697  净利润率 16.54 15.50 15.57 15.46 

财务费用 -27 -33 -31 -29  总资产收益率 ROA 12.43 11.60 12.59 13.57 

资产减值损失 0 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 14.52 13.80 15.12 16.49 

投资收益 9 13 14 12  偿债能力     

营业利润 631 588 663 739  流动比率 4.50 3.84 3.57 3.44 

营业外收支 -2 3 -2 -2  速动比率 3.11 2.57 2.28 2.13 

利润总额 629 591 661 737  现金比率 2.83 2.29 2.00 1.85 

所得税 99 89 99 111  资产负债率（%） 14.42 15.92 16.75 17.72 

净利润 530 502 562 626  经营效率     

归属于母公司净利润 530 502 562 626  应收账款周转天数 18.92 16.10 16.14 16.07 

EBITDA 724 679 768 856  存货周转天数 120.02 132.54 128.18 127.65 

      总资产周转率 0.86 0.75 0.82 0.89 

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

货币资金 1,594 1,475 1,403 1,426  每股收益 0.52 0.49 0.55 0.61 

应收账款及票据 137 153 170 191  每股净资产 3.55 3.54 3.61 3.69 

预付款项 17 21 23 26  每股经营现金流 0.46 0.64 0.63 0.70 

存货 749 775 861 966  每股股利 0.50 0.47 0.53 0.59 

其他流动资产 40 42 43 44  估值分析     

流动资产合计 2,536 2,467 2,500 2,653  PE 24 25 23 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.5 3.4 3.3 

固定资产 1,297 1,442 1,562 1,633  EV/EBITDA 15.76 16.81 14.87 13.33 

无形资产 124 124 124 124  股息收益率（%） 4.06 3.84 4.29 4.79 

非流动资产合计 1,731 1,862 1,962 1,962       

资产合计 4,268 4,329 4,462 4,615       

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 192 259 287 322  净利润 530 502 562 626 

其他流动负债 371 384 414 450  折旧和摊销 129 136 150 159 

流动负债合计 563 643 701 772  营运资金变动 -143 30 -48 -60 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 470 654 652 716 

其他长期负债 52 46 46 46  资本开支 -497 -279 -251 -161 

非流动负债合计 52 46 46 46  投资 550 0 0 0 

负债合计 615 689 747 818  投资活动现金流 63 -252 -237 -149 

股本 1,028 1,028 1,028 1,028  股权募资 798 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -64 0 0 0 

股东权益合计 3,652 3,640 3,715 3,797  筹资活动现金流 627 -521 -487 -544 

负债和股东权益合计 4,268 4,329 4,462 4,615  现金净流量 1,160 -119 -72 23 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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