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经营压力凸显，静待后续品

类突破  

 

核心观点 

公司 Q3 收入略有下降，预计仍是大客户直营渠道所致。今年以

来，餐饮渠道增长趋势较弱，也影响到了公司西快大客户的单店

经营及拓店数量。Q3 尽管面临较大经营压力，公司仍保证了毛

利率稳定。但由于整体费率有所提升，公司 Q3 净利率同比下降

3.3pcts 至 4.68%。考虑到行业趋势不变，以及公司竞争力不断强

化，Q4 及明年仍有望实现恢复性增长。 

事件 

公司公布 2024 年三季报： 

前三季度，公司实现营收 13.64 亿元，同比增长 2.7%；归母净利

润 0.82 亿元，同比下滑 13.49%；扣非归母净利润 0.81 亿元，同

比下滑 1.25%。 

Q3 单季，公司实现营收 4.72 亿元，同比下降 1.17%；归母净利

润 0.22 亿元，同比下降 42.08%；扣非归母净利润 0.23 亿元，同

比下降 23.54%。 

简评 

Q3 经营持续承压，大客户短期波动 

公司 Q3 收入略有下降，预计仍是大客户直营渠道所致。今年以

来，餐饮渠道增长趋势较弱，也影响到了公司西快大客户的单店

经营及拓店数量。同时，由于去年上新较多，本身基数较高，而

今年行业推新极为谨慎，因此品类上新情况较去年也有所减。另

一方面，经销商渠道中，部分需求来自宴席市场，经过去年一年

的需求释放，今年的宴席市场相对较冷，但公司通过不断推新的

大单品，也保证了经销商渠道有所增长。但长期考虑，连锁化发

展是餐饮的大趋势，供应链机会相对较多，能够超过餐饮行业整

体增长。但是大客户模式具备波动性，伴随上新节奏恢复，后续

有望重回增长。 

毛利率相对稳定，费率投放加大影响净利率 

公司今年面临较大经营压力，但仍保证了毛利率稳定。Q3 公司

整体毛利率同比微增 0.04pcts 至 22.44%。费用层面，整体费率有

所提升，公司 Q3 的销售/管理/研发/财务费率同比变动分别为

+0.81/+1.19/+0.15/-0.41pcts。综合来看，公司 Q3 净利率同比下降

3.3pcts 至 4.68%。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.55/-2.89 20.14/6.46 -49.08/-57.98 

12 月最高/最低价（元）  59.91/21.42 

总股本（万股）  9,926.61 

流通 A 股（万股）  9,839.66 

总市值（亿元）  30.08 

流通市值（亿元）  29.81 

近 3 月日均成交量（万）  311.85 

主要股东   

共青城城之集企业管理咨询有限

公司 
 40.18% 

 

股价表现  
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【中信建投食品饮料】千味央厨
(001215):需求环境偏弱，公司 Q2 经营

承压  
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关注品类拓展情况，静待明年改善 

环比趋势来看，Q4 由于基数较低以及春节错位备货影响，预计能够实现环比提速。同时，公司在大客户渠道建

立的优势依旧明显，未来仍有品类扩充预期。经销商渠道方面，公司通过升级优化老品、挖掘新品等多种方式

补充产品阵容，叠加经销商渠道覆盖度也在不断提升，有望保证持续增长。尽管今年公司经营低于年初目标，

但考虑到行业趋势不变，以及公司竞争力不断强化，Q4 及明年仍有望实现恢复性增长。 

盈利预测：预计 2024-2026 年公司实现收入 19.89、22.08、24.41 亿元，实现归母净利润 1.25、1.44、1.65 亿元，

对应 EPS 为 1.25、1.45、1.66 元/股。 

风险提示：1）食品安全风险：公司主要为餐饮企业提供速冻食品，若出现相关食品安全事件，将对公司与下游

客户的合作造成重大不利影响，也不利于开拓新客户。2）原材料成本上涨风险：公司主要原料成本包括面粉、

油脂、白糖等大宗农产品原料，若公司无法有效管控生产端原物料成本，短期内盈利能力可能出现下降。3）客

户拓展不及预期风险：公司在加大存量客户渗透率的同时也在积极往小 B 端及其他大 B 客户延伸，若客户拓展

进度不及预期，将影响对公司后续业绩成长性的判断等。 
 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,489 1,901 1,989 2,208 2,441 

YoY(%) 16.86 27.69 4.65 11.02 10.53 

净利润(百万元) 102 134 125 144 165 

YoY(%)  15.20 31.76 -7.24 15.33 14.77 

毛利率(%) 23.41 23.70 22.92 23.08 23.19 

净利率(%) 6.85 7.06 6.26 6.50 6.75 

ROE(%) 9.61 11.05 9.42 9.94 10.39 

EPS(摊薄/元) 1.03 1.35 1.25 1.45 1.66 

P/E(倍) 30 22 24 21 18 

P/B(倍) 2.84 2.48 2.28 2.08 1.90 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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