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天味食品（603317.SH）2024 年年报点评     

目标如期达成，内生外延并进 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报，24 年实现营业收入 34.8 亿元，同比+10.4%；

实现归母净利润 6.3亿元，同比+36.8%；实现扣非净利润 5.7亿元，同比+40.0%。

单季度看，24Q4 实现营业收入 11.1 亿元，同比+21.6%；实现归母净利润 1.9

亿元，同比+41.0%；实现扣非净利润 1.8 亿元，同比+44.4%。 

➢ 备货前置 Q4 营收提速，全年股权激励目标如期达成。24 年公司顺利达成

收入+10%目标，Q4 在冬调、新品做好铺市的前提下聚焦资源于火锅，叠加春节

前置、渠道备货提前，单 Q4 收入提速至 21.6%。全年拆分来看，1）分产品：

24 年火锅底料实现收入 12.6 亿元，收入/量/价同比+3.5%/+7.9%/-4.1%，单

价下滑预计主因公司调整费用政策，改为货折扣减收入；中式菜品调料实现收入

17.7 亿元，收入/量/价同比+16.6%/+16.7%/-0.1%；香肠腊肉调料实现收入 3.3

亿元，收入/量/价同比+11.0%/+27.0%/-12.6%。2）分渠道：24 年线下渠道实

现收入 28.7 亿元，同比+4.4%；线上渠道实现收入 6.0 亿元，同比+51.7%，主

因食萃并表带动。3）分区域：24 年东部/南部/西部/北部/中部收入增速分别为

7.1%/18.2%/16.5%/-2.3%/6.2%，经销商数量分别变动-33/-9/-4/-50/-52 家，

截至 24 年末公司经销商共 3017 家，较年初净减少 148 家。 

➢ 成本改善、费投收窄，24Q4 盈利能力优化。24Q4 毛利率/销售费用率/毛

销差分别为 40.8%/15.3%/25.5%，同比分别+0.5/-3.2/+3.7pcts，除受费用政

策调整影响外，Q4 主要原料价格延续下行、毛利偏高的中式调料及冬调收入占

比提升推动毛销差同比改善。24Q4 管理费用率为 4.8%，同比-1.0pcts；研发费

用率为 0.3%，同比-0.3pcts，财务费用率为-0.1%，同比+0.2pcts；24Q4 实现

归母净利率 17.3%，同比+2.4pcts；扣非净利率 16.0%，同比+2.5pcts，盈利

能力持续优化。 

➢ 内生外延并举，25 年增势延续。公司在复调 C 端领域优势显著，B 端持续

补足，多元渠道布局、全国化稳步推进。25 年公司计划收入/利润同比增长均不

低于 15%，具体来看：1）内生方面，新品上聚焦厚火锅和鲜汤料，渠道上针对

县级市场、餐饮、特通进一步开商；2）外延方面，食萃延续增长、加点滋味并表

有望贡献增量。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 39.9/44.0/48.3 亿

元，同比+14.6%/10.3%/9.9%；归母净利润分别为 7.2/8.1/8.9 亿元，同比

+15.4%/11.7%/10.7%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 21/18/17x，维

持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、新品拓展不及预期、原料价格大幅上涨、食品安

全风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,476 3,985 4,395 4,832 

增长率（%） 10.4 14.6 10.3 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 625 721 805 891 

增长率（%） 36.8 15.4 11.7 10.7 

每股收益（元） 0.59 0.68 0.76 0.84 

PE 24 21 18 17 

PB 3.2 3.1 3.1 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,476 3,985 4,395 4,832  成长能力（%）     

营业成本 2,093 2,397 2,633 2,889  营业收入增长率 10.41 14.63 10.30 9.95 

营业税金及附加 34 40 44 48  EBIT 增长率 48.49 11.14 11.69 10.65 

销售费用 451 558 615 677  净利润增长率 36.77 15.37 11.69 10.67 

管理费用 186 207 229 251  盈利能力（%）     

研发费用 36 40 44 48  毛利率 39.78 39.85 40.08 40.21 

EBIT 676 751 839 928  净利润率 17.97 18.08 18.31 18.43 

财务费用 -6 -8 -10 -12  总资产收益率 ROA 11.03 12.20 13.11 14.04 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.66 15.31 16.63 17.90 

投资收益 76 88 97 106  偿债能力     

营业利润 757 846 945 1,047  流动比率 3.75 3.57 3.43 3.38 

营业外收支 0 2 2 2  速动比率 3.07 2.87 2.77 2.74 

利润总额 758 848 947 1,048  现金比率 0.24 0.40 0.51 0.62 

所得税 113 127 142 157  资产负债率（%） 17.27 18.40 19.36 19.82 

净利润 645 721 805 891  经营效率     

归属于母公司净利润 625 721 805 891  应收账款周转天数 7.06 6.36 2.07 2.07 

EBITDA 763 839 930 1,021  存货周转天数 23.65 23.69 28.65 28.67 

      总资产周转率 0.64 0.69 0.73 0.77 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 234 427 602 770  每股收益 0.59 0.68 0.76 0.84 

应收账款及票据 117 24 26 29  每股净资产 4.29 4.42 4.54 4.67 

预付款项 13 25 28 30  每股经营现金流 0.77 0.76 0.82 0.88 

存货 116 200 219 241  每股股利 0.55 0.63 0.71 0.78 

其他流动资产 3,125 3,144 3,147 3,128  估值分析     

流动资产合计 3,605 3,820 4,023 4,199  PE 24 21 18 17 

长期股权投资 307 307 307 307  PB 3.2 3.1 3.1 3.0 

固定资产 1,114 1,134 1,154 1,174  EV/EBITDA 19.13 17.39 15.70 14.30 

无形资产 68 68 68 68  股息收益率（%） 3.96 4.56 5.09 5.63 

非流动资产合计 2,057 2,087 2,116 2,147       

资产合计 5,662 5,906 6,139 6,345       

短期借款 5 5 5 5  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 642 666 732 803  净利润 645 721 805 891 

其他流动负债 315 400 436 434  折旧和摊销 87 88 91 92 

流动负债合计 962 1,071 1,173 1,242  营运资金变动 150 87 75 61 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 820 808 873 937 

其他长期负债 16 16 16 16  资本开支 -153 -108 -110 -113 

非流动负债合计 16 16 16 16  投资 -556 0 0 0 

负债合计 978 1,086 1,189 1,258  投资活动现金流 -622 -21 -14 -7 

股本 1,065 1,065 1,065 1,065  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 112 112 112 112  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4,684 4,820 4,950 5,088  筹资活动现金流 -435 -594 -684 -763 

负债和股东权益合计 5,662 5,906 6,139 6,345  现金净流量 -236 193 176 168 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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