
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2024年 11月 13日 江海证券研究发展部

分析师：吴春红

执业证书编号：S1410524050001
联系人：黄燕芝

执业证书编号：S1410123120005

投资评级： 持有（下调）

当前价格: 37.25元
目标价格: 33.25元
目标期限: 6个月

市场数据
总股本(百万股) 99.26
A股股本(百万股) 99.26
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 99.25
12个月最高/最低(元) 82.98/21.14

第一大股东
共青城城之集企业管理咨询

有限公司
第一大股东持股比例(%) 40.18
上证综指/沪深 300 3470.07/4131.13
数据来源：聚源 注：2024年 11月 11日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 34.04 21.08 -45.09
绝对收益 40.32 45.08 -29.90
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 公司点评报告-千味央厨-001215：2024
年中报点评：业绩短期承压，盈利能力保
持稳定 – 2024.09.05
2. 公司深度报告（首次覆盖）-千味央厨
-001215：餐饮面米制品领军者，“大 B+
小 B”双轮驱动 – 2024.06.08

千味央厨 001215.SZ 食品饮料行业

2024年三季度业绩点评：行业竞争加
剧，业绩短期承压
事件：

公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 13.64 亿元，同比
+2.70%，归母净利润 0.82 亿元，同比-13.49%，扣非归母净利润 0.81 亿元，同比-1.25%。
拆分单季度来看，2024Q3 实现营业收入 4.72 亿元，同比-1.17%，归母净利润 0.22
亿元，同比-42.08%，扣非归母净利润 0.23 亿元，同比-23.54%。

投资要点：

◆三季度持续推新，各个品类均有新品推出。公司三季度在糯米制品类、烘焙类、
预制菜肴类等产品系列均有新品推出，核心产品油条品类围绕油条和创新产品，
如灌蛋和注入糍粑等产品持续做品类升级。

◆速冻面米食品行业竞争加剧，公司业绩短期承压。速冻面米食品下游餐饮行业竞
争愈发激烈，尤其是在快餐和方便食品领域，新兴品牌众多，传统公司运营成本
不断提升。千味央厨在下游景气度不高的情况下，面临的行业竞争压力加剧。但
公司作为龙头企业仍具有较强的优势，研发能力、客户结构等方面仍处于行业领
先地位。

◆盈利能力方面，2024Q3 毛利率 22.44%/同比+0.03pct，2024Q3 净利率 4.68%/同比
-3.30pct。毛利率维持稳定，三季度大 B端毛利率同比略有下降，主要原因系行业
竞争压力，小 B端毛利率同比略有增长，公司对小 B端以“稳固基础、持续推新、
拓展新渠道”的经营理念，协助经销商稳固份额，通过新产品拓展新客户。净利
率下降主要系公司销售费用率和管理费用率提升，2024 年 Q3 销售费用率/管理
费用率分别为 4.89%/9.26%，同比分别提升 0.81pct/1.19pct，在市场竞争日趋激烈
的环境下，公司针对小 B端市场的推广力度及人员费用投入增加。

◆估值和投资建议：三季度大 B端毛利率同比略有下降，大客户在外部需求较弱的
情况下经营面临一定的压力，公司小 B端毛利率同比略有增长，公司作为百胜中
国备受信赖的 T1 级供应商，产品质量受到认可，将有助于公司开拓 B端客户。
目前面米制品仍处于快速发展期，预计行业有望随着餐饮复苏而复苏。我们预计
2024-2026 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为 20.40/22.46/24.97 亿 元 ， 同 比 增 长
7.3%/10.1%/11.2%；2024-2026 年公司归母净利润分别为 1.25/1.32/1.45 亿元，同
比增长-6.9%/5.5%/10.0%。当前市值对应 2024-2026 年 PE 分别为 29.6/28.0/25.5
倍。考虑到我们下调了全年业绩预期，且近期公司股价反弹较大，目前估值性价
比不高，下调至“持有”评级。

风险提示：餐饮发展不确定性风险，行业竞争加剧风险，原材料价格波动风险。

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 1,489 1,901 2,040 2,246 2,497
增长率（%） 16.9 27.7 7.3 10.1 11.2

归母净利润（百万元） 102 134 125 132 145
增长率（%） 15.5 31.4 -6.9 5.5 10.0
ROE（%） 9.5 10.9 9.4 9.0 9.1

EPS最新摊薄（元/股） 1.03 1.35 1.26 1.33 1.46
P/E（倍） 36.2 27.5 29.6 28.0 25.5
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P/B（倍） 3.5 3.0 2.8 2.6 2.3

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部

附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 670 651 743 813 875 营业收入 1489 1901 2040 2246 2497
现金 381 282 405 380 460 营业成本 1140 1450 1576 1726 1906
应收票据及应收账款 67 104 79 122 102 营业税金及附加 12 15 18 19 21
其他应收款 7 4 7 5 9 销售费用 58 89 102 124 150
预付账款 8 9 10 11 12 管理费用 139 160 176 196 219
存货 182 228 218 271 269 研发费用 16 21 24 29 35
其他流动资产 24 23 23 23 23 财务费用 2 6 -5 -7 -9
非流动资产 917 1158 1189 1247 1319 资产和信用减值损失 0 0 0 0 0
长期股权投资 30 29 29 29 29 其他收益 2 3 8 4 4
固定资产 633 919 944 999 1065 公允价值变动收益 -0 -1 -0 -0 -0
无形资产 38 75 81 87 95 投资净收益 0 -1 -0 -0 -0
其他非流动资产 216 135 135 132 129 资产处置收益 -0 1 0 0 0
资产总计 1587 1809 1932 2060 2193 营业利润 123 161 156 163 178
流动负债 350 376 426 466 502 营业外收入 7 15 7 8 9
短期借款 15 0 0 0 0 营业外支出 1 1 1 1 1
应付票据及应付账款 191 222 227 265 278 利润总额 129 174 161 169 186
其他流动负债 144 154 198 202 224 所得税 28 42 37 39 43
非流动负债 176 218 183 151 119 净利润 101 133 124 130 144
长期借款 147 184 150 118 86 少数股东损益 -1 -2 -1 -2 -2
其他非流动负债 30 33 33 33 33 归属母公司净利润 102 134 125 132 145
负债合计 526 593 609 617 621 EBITDA 183 246 217 229 252
少数股东权益 0 0 -1 -2 -4 EPS（元/股） 1.03 1.35 1.26 1.33 1.46
股本 87 87 87 87 87
资本公积 565 580 580 580 580 主要财务比率

留存收益 457 576 687 801 927 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

归属母公司股东权益 1061 1215 1324 1445 1576 成长能力

负债和股东权益 1587 1809 1932 2060 2193 营业收入（%） 16.9 27.7 7.3 10.1 11.2
营业利润（%） 10.6 30.6 -3.3 4.5 9.7
归属母公司净利润（%） 15.5 31.4 -6.9 5.5 10.0
获利能力
毛利率（%） 23.4 23.7 22.7 23.1 23.6

现金流量表（百万元） 净利率（%） 6.8 7.0 6.1 5.8 5.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE（%） 9.5 10.9 9.4 9.0 9.1
经营活动现金流 211 199 233 134 261 ROIC（%） 8.3 9.7 8.0 7.8 8.0
净利润 101 133 124 130 144 偿债能力
折旧摊销 51 66 60 67 75 资产负债率（%） 33.2 32.8 31.5 30.0 28.3
财务费用 2 6 -5 -7 -9 净负债比率（%） -19.6 -7.3 -16.5 -15.5 -21.2
投资损失 -0 1 0 0 0 流动比率 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7
营运资金变动 30 -30 53 -56 52 速动比率 1.3 1.0 1.2 1.1 1.1
其他经营现金流 27 23 0 -0 -0 营运能力
投资活动现金流 -251 -292 -92 -125 -147 总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2
资本支出 221 245 91 125 146 应收账款周转率 23.1 23.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 -30 -0 0 0 0 应付账款周转率 6.8 7.0 14.2 0.0 0.0
其他投资现金流 0 -47 -0 -0 -0 每股指标（元）
筹资活动现金流 88 -5 -18 -34 -35 每股收益（最新摊薄） 1.03 1.35 1.26 1.33 1.46
短期借款 0 -15 0 0 0 每股经营现金流（最新摊薄） 2.12 2.00 2.35 1.35 2.63
长期借款 112 38 -34 -32 -32 每股净资产（最新摊薄） 10.68 12.24 13.34 14.55 15.88
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 18 15 0 0 0 P/E 36.2 27.5 29.6 28.0 25.5
其他筹资现金流 -42 -43 16 -2 -3 P/B 3.5 3.0 2.8 2.6 2.3
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现金净增加额 48 -98 123 -26 80 EV/EBITDA 16.5 12.8 13.9 13.1 11.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明
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股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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