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增长遇阻，但毛利率改善 

 

——千味央厨(001215)2024 年三季报点评  

证券研究报告-季报点评 谨慎增持(维持) 
 

市场数据(2024-12-12) 

收盘价(元) 39.00 

一年内最高/最低(元) 53.06/21.42 

沪深 300 指数 4,028.50 

市净率(倍) 2.17 

流通市值(亿元) 38.37 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 18.01 

每股经营现金流(元) -0.05 

毛利率(%) 24.25 

净资产收益率_摊薄(%) 4.56 

资产负债率(%) 22.30 

总股本/流通股(万股) 9,926.31/9,839.66 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《千味央厨(001215)中报点评：大客户下沉，

营销策略调整初见成效》 2024-09-25 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585753 

地址： 郑州郑东新区商务外环路 10 号 18 楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1788 号 T1 座

22 楼 
  

发布日期：2024 年 12 月 13 日 

投资要点： 

⚫ 三季度收入增长由低增转负。2024 年第三季度，公司录得营收 4.72

亿元，同比下降 1.17%，相较第一、第二季度 8.04%和 1.65%的低

增进一步转负。2024 年前三季度，公司录得营收 13.64 亿元，同

比增 2.7%，增幅较上年同期下降 26.18 个百分点。2024 年以来，

公司的销售增长放缓，与下游餐饮业景气度下行相关。从中期情况

来看，蒸煮类和菜肴类产品项仍保持了较高的收入增长，上半年分

别增长 32.4%和 18.99%。 

⚫ 销售商品收到现金增长好于同期收入增长。2024年第三季度，公司

销售商品收到现金 5.46亿元，同比增长 5.78%，好于同期收入增长。

2024 年前三季度，公司销售商品收到现金 15.42 亿元，同比增长

5.43%，好于同期收入增长。整体看，2024 年以来，销售现金的增

长情况好于同期收入。 

⚫ 毛利率大幅改善，定价权增强及成本友好都有其贡献。2024年前三

季度，公司录得综合毛利率 24.25%，同比提升 1.31 个百分点，产

品盈利大幅改善。我们认为，2024年经营性成本下行的大环境是其

原因之一；此外，公司拓宽客户图谱，纳入中小型餐饮，降低对大

餐饮的依赖度，从而增强了定价权，也有助于产品盈利的改善。 

⚫ 销售和管理费用增长。2B是公司一贯采用的营销模式，这种模式下

销售费用以及相应的管理费用都比较低。但是，随着公司服务客户

和渠道的扩大，必然带来双费的增加。2024 年前三季度，公司的销

售费用率上升 0.72 个百分点至 5.31%，管理费用率升高 1.11 个百

分点至 9.33%。由于双费升高，本期公司的净利润率下降 1.09个百

分点至 5.93%。 

⚫ 投资建议：我们预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为

1.28、1.48 和 1.57 元，参照 12 月 13 日的收盘价 37.86 元，对应

的市盈率分别为 29.54、25.52、24.11倍，维持公司评级为“谨慎

增持”。 
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风险提示：餐饮业景气度进一步下行；中小餐饮的管理难度较大，学

习成本升高；随着产品老化以及基数扩大，销售增长进一步收窄甚至下

降。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,489 1,901 1,981 2,096 2,167 

   增长比率（%） 16.86 27.69 4.20 5.80 3.40 

净利润（百万元） 102 134 127 147 156 

   增长比率（%） 15.49 31.43 -5.25 15.73 5.86 

每股收益(元) 1.03 1.35 1.28 1.48 1.57 

市盈率(倍) 36.78 27.99 29.54 25.52 24.11 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,202 1,228 1,278  营业收入 1,489 1,901 1,981 2,096 2,167 

  现金 381 282 801 777 783  营业成本 1,140 1,450 1,497 1,580 1,629 

  应收票据及应收账款 67 104 111 124 135  营业税金及附加 12 15 16 17 18 

  其他应收款 7 4 5 7 8  营业费用 58 89 109 117 124 

  预付账款 8 9 12 14 16  管理费用 139 160 180 189 193 

  存货 182 228 245 272 294  研发费用 16 21 23 25 25 

  其他流动资产 24 23 28 34 41  财务费用 2 6 0 -12 -11 

非流动资产 917 1,158 1,331 1,442 1,518  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 30 29 29 29 29  其他收益 2 3 3 3 4 

  固定资产 633 919 1,031 1,116 1,178  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

  无形资产 38 75 104 125 142  投资净收益 0 -1 0 0 0 

  其他非流动资产 216 135 167 172 169  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 1,587 1,809 2,533 2,670 2,795  营业利润 123 161 158 183 192 

流动负债 350 376 395 417 422  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 191 222 241 255 258  利润总额 129 174 165 190 200 

  其他流动负债 144 154 153 162 164  所得税 28 42 39 44 46 

非流动负债 176 218 241 254 266  净利润 101 133 126 146 154 

  长期借款 147 184 194 204 214  少数股东损益 -1 -2 -1 -1 -1 

  其他非流动负债 30 33 47 50 52  归属母公司净利润 102 134 127 147 156 

负债合计 526 593 636 671 688  EBITDA 186 238 251 268 278 

 少数股东权益 0 0 -1 -2 -4  EPS（元） 1.03 1.35 1.28 1.48 1.57 

  股本 87 87 99 99 99        

  资本公积 565 580 1,142 1,142 1,142  主要财务比率      

  留存收益 457 576 685 788 897  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,061 1,215 1,898 2,001 2,111  成长能力      

负债和股东权益 1,587 1,809 2,533 2,670 2,795  营业收入（%） 16.86 27.69 4.20 5.80 3.40 

       营业利润（%） 10.59 30.57 -1.64 15.50 5.10 

       归属母公司净利润（%） 15.49 31.43 -5.25 15.73 5.86 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.41 23.70 24.40 24.60 24.80 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.86 7.06 6.42 7.03 7.19 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.63 11.05 6.70 7.36 7.38 

经营活动现金流 211 199 209 208 204  ROIC（%） 7.91 9.04 5.97 6.16 6.25 

  净利润 101 133 126 146 154  偿债能力      

  折旧摊销 60 70 87 90 88  资产负债率（%） 33.17 32.80 25.11 25.14 24.63 

  财务费用 7 9 6 6 6  净负债比率（%） 49.64 48.81 33.52 33.58 32.68 

  投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 1.91 1.73 3.05 2.95 3.03 

 营运资金变动 48 -12 -8 -28 -38  速动比率 1.30 1.04 2.32 2.18 2.19 

  其他经营现金流 -6 -2 -2 -7 -8  营运能力      

投资活动现金流 -251 -292 -250 -194 -156  总资产周转率 1.02 1.12 0.91 0.81 0.79 

  资本支出 -221 -244 -234 -190 -153  应收账款周转率 23.10 23.01 19.50 18.97 17.85 

  长期投资 -30 -48 0 0 0  应付账款周转率 6.80 7.02 6.47 6.37 6.36 

  其他投资现金流 0 0 -17 -4 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 88 -5 560 -37 -41  每股收益（最新摊薄） 1.03 1.35 1.28 1.48 1.57 

  短期借款 0 -15 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.12 2.00 2.11 2.09 2.05 

  长期借款 112 38 10 10 10  每股净资产（最新摊薄） 10.68 12.24 19.12 20.16 21.26 

  普通股增加 0 0 13 0 0  估值比率      

  资本公积增加 18 15 562 0 0  P/E 36.78 27.99 29.54 25.52 24.11 

  其他筹资现金流 -42 -43 -25 -47 -51  P/B 3.54 3.09 1.98 1.88 1.78 

现金净增加额 48 -98 518 -24 6  EV/EBITDA 29.49 18.86 12.60 11.93 11.55 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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