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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.90 元

总市值/流通市值 14805/14803 百万元

52周最高价/最低价 15.78/8.50 元

近 3 个月日均成交额 93.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10%，股权激励

目标达成》 ——2025-01-23

《天味食品（603317.SH）-第三季度收入同比增长 10.9%，渠道

协同布局逐渐完善》 ——2024-10-29

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，食萃增长动能充

足》 ——2024-05-28

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，回购彰显长期发

展信心》 ——2023-10-31

公司2024年收入同比增长10.41%。天味食品公布2024年业绩，2024年实

现营业总收入34.76亿元，同比增长10.41%；实现归母净利润6.25亿元，

同比增长36.77%；实现扣非归母净利润5.66亿元，同比增长40.00%；2024Q4

实现营业总收入11.12亿元，同比增长21.57%；实现归母净利润1.92亿元，

同比增长41.03%；实现扣非归母净利润1.77亿元，同比增长44.37%。

线上渠道维持较高增速，食萃持续放量。2024年公司线下/线上渠道收入分

别为28.7/6.0亿元，同比增长4.4%/51.7%；火锅调料/中式菜品调料/香肠

腊肉调料收入分别为12.6/17.7/3.3亿元，同比增长3.5%/+16.6%/+11.0%，

线上渠道收入延续高增主因食萃继续放量，中式菜品调料与香肠腊肉调料亦

受益于年底冲刺。截至2024年底，公司经销商同比净减少148家至3017家。

食萃2024年收入约2.8亿元（完成业绩承诺约90%，同比增长41%），2025

年1-2月收入同比增长34%，延续高速增长趋势。

运营管理效率提高，盈利能力显著改善。2024年公司毛利率同比提高2.0pcts

达到39.8%，主因规模效应、业务结构优化以及原材料价格下行。2024年公

司销售/管理费用率13.0%/5.3%，同比降低2.4/1.0pcts，营运管理效率不

断提高。综合来看，2024年公司扣非归母净利率同比提升3.5pcts至16.3%，

其中2024Q4扣非归母净利率约16.0%，盈利能力显著提高，源于外延并购的

盈利能力较强的食萃占比提高以及全渠道布局下的效率提升。

加点滋味并表，强化公司C端能力。2024年12月31日复合调味料品牌加点

滋味及其控股子公司姜姜文化并表。加点滋味以日韩西式风味和创新中式风

味为品牌心智，擅长通过线上消费者洞察挖掘C端市场差异化需求。与食萃

食品定位小B端不同，加点滋味有望加强公司C端复合调味料的供应链与渠

道能力。

风险提示：原材料成本价格大幅提升，行业竞争加剧，需求恢复不及预期等。

投资建议：由于加点滋味并表，我们小幅上调盈利预测，预计2025-2026年

公司实现营业总收入38.5/42.2亿元（前预测值为37.4/40.5亿元）并引入

2027年预测45.5亿元，2025-2027年同比10.8%/9.5%/8.0%；2025-2026年

公司实现归母净利润7.1/7.7亿元（前预测值为6.4/6.8亿元）并引入2027

年预测8.4亿元，2025-2027年同比13.2%/9.4%/8.0%。预计2025-2027年

EPS 0.66/0.73/0.78元，当前股价对应PE分别为20.5/18.7/17.3倍。维持

优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,149 3,476 3,851 4,215 4,550

(+/-%) 17.0% 10.4% 10.8% 9.5% 8.0%

净利润(百万元) 457 625 707 774 835

(+/-%) 33.7% 36.8% 13.2% 9.4% 8.0%

每股收益（元） 0.43 0.59 0.66 0.73 0.78

EBIT Margin 14.3% 19.4% 19.7% 19.9% 20.1%

净资产收益率（ROE） 10.6% 13.7% 14.7% 15.3% 15.7%

市盈率（PE） 31.6 23.1 20.5 18.7 17.3

EV/EBITDA 29.7 20.5 17.4 15.9 14.7

市净率（PB） 3.34 3.16 3.01 2.86 2.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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天味食品公布2024年业绩，2024年实现营业总收入34.76亿元，同比增长10.41%；

实现归母净利润 6.25 亿元，同比增长 36.77%；实现扣非归母净利润 5.66 亿元，

同比增长 40.00%；2024Q4 实现营业总收入 11.12 亿元，同比增长 21.57%；实现

归母净利润 1.92 亿元，同比增长 41.03%；实现扣非归母净利润 1.77 亿元，同比

增长 44.37%。

线上渠道维持较高增速，食萃持续放量。2024 年公司线下/线上渠道收入分别为

28.7/6.0 亿元，同比增长 4.4%/51.7%；火锅调料/中式菜品调料/香肠腊肉调料收

入分别为 12.6/17.7/3.3 亿元，同比增长 3.5%/+16.6%/+11.0%，线上渠道收入延

续高增主因食萃继续放量，中式菜品调料与香肠腊肉调料亦受益于年底冲刺。截

至 2024 年底，公司经销商同比净减少 148 家至 3017 家。食萃 2024 年收入约 2.8

亿元（完成业绩承诺约 90%，同比增长 41%），2025 年 1-2 月收入同比增长 34%，

延续高速增长趋势。

图1：2019-2024 年公司营收（百万元）及 yoy 图2：2019-2024 年公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运营管理效率提高，盈利能力显著改善。2024年公司毛利率同比+2.0pcts达到39.8%，

主因规模效应、业务结构优化以及原材料价格下行。2024 年公司销售/管理费用率

13.0%/5.3%，同比-2.4/-1.0pct，营运管理效率不断提高。综合来看，2024年公司扣

非归母净利率同比提升3.5pct至16.3%，其中2024Q4扣非归母净利率约16.0%，盈利

能力显著提高，源于外延并购的盈利能力较强的食萃占比提高以及全渠道布局下的效

率提升。

图3：2019-2024 公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：2019-2024 公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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加点滋味并表，强化公司C端能力。2024年12月31日复合调味料品牌加点滋味及其

控股子公司姜姜文化并表。加点滋味以日韩西式风味和创新中式风味为品牌心智，擅

长通过线上消费者洞察挖掘C端市场差异化需求。与食萃定位小B端不同，加点滋味

有望加强公司C端复合调味料的供应链与渠道能力。

投资建议：由于加点滋味并表，我们小幅上调盈利预测，预计2025-2026年公司实现

营业总收入38.5/42.2亿元（前预测值为37.4/40.5亿元）并引入2027年预测45.5

亿元，2025-2027年同比10.8%/9.5%/8.0%；2025-2026年公司实现归母净利润7.1/7.7

亿元（前预测值为6.4/6.8 亿元）并引入2027 年预测 8.4亿元，2025-2027 年同比

13.2%/9.4%/8.0%。预计实现2025-2027年 EPS0.66/0.73/0.78 元，当前股价对应PE

分别为20.5/18.7/17.3倍。维持优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3744 4054 3851 4215 4550 107 161

收入同比增速% 10.5% 8.3% 10.8% 9.5% 8.0% 0.3% 1.2%

毛利率% 38.5% 38.5% 40.0% 40.1% 40.2% 1.5% 1.6%

销售费用率% 13.3% 13.3% 13.0% 13.0% 13.0% -0.3% -0.3%

净利率% 17.0% 16.9% 18.4% 18.4% 18.4% 1.4% 1.5%

归母净利润（百万元） 635 683 707 774 835 72 91

归母净利润同比增速% 11.0% 7.7% 13.2% 9.4% 8.0% 2.2% 1.7%

EPS（元） 0.60 0.64 0.66 0.73 0.78 0.06 0.09

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 3 月 27日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

603317.SH 天味食品 23.09 13.56 0.66 0.73 20.5 18.7 144 优于大市

603288.SH 海天味业 37.60 41.33 1.08 1.12 38.2 36.8 2,298 优于大市

603170.SH 宝立食品 22.58 13.18 0.75 0.58 17.6 22.8 53 优于大市

603027.SH 千禾味业 23.94 11.53 0.52 0.50 22.0 23.2 118 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，海天、宝立、千禾为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 467 234 598 800 1020 营业收入 3149 3476 3851 4215 4550

应收款项 33 126 75 93 118 营业成本 1956 2093 2309 2523 2720

存货净额 159 116 166 174 177 营业税金及附加 29 34 38 42 45

其他流动资产 136 537 266 375 474 销售费用 484 451 500 547 591

流动资产合计 3394 3605 3704 4042 4389 管理费用 198 186 205 219 232

固定资产 1072 1121 1107 1086 1058 研发费用 32 36 40 43 47

无形资产及其他 50 68 66 63 60 财务费用 (12) (6) 0 0 0

投资性房地产 447 560 560 560 560 投资收益 70 76 70 70 70

长期股权投资 311 307 307 307 307

资产减值及公允价值变

动 1 0 0 0 0

资产总计 5274 5662 5744 6057 6375 其他收入 (30) (37) (11) (14) (18)

短期借款及交易性金融

负债 0 18 0 0 0 营业利润 534 757 859 940 1014

应付款项 551 642 398 415 419 营业外净收支 1 0 (0) (0) (0)

其他流动负债 315 302 411 449 484 利润总额 536 758 858 939 1014

流动负债合计 866 962 808 864 903 所得税费用 70 113 129 141 152

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 20 23 25 27

其他长期负债 6 16 16 16 16 归属于母公司净利润 457 625 707 774 835

长期负债合计 6 16 16 16 16 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 872 978 824 880 919 净利润 457 625 707 774 835

少数股东权益 74 112 119 127 136 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) (0)

股东权益 4327 4572 4800 5050 5320 折旧摊销 65 78 117 124 130

负债和股东权益总计 5274 5662 5744 6057 6375 公允价值变动损失 (1) (0) 0 0 0

财务费用 (12) (6) 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (286) (477) 137 (79) (89)

每股收益 0.43 0.59 0.66 0.73 0.78 其它 4 7 7 8 9

每股红利 0.23 0.40 0.45 0.49 0.53 经营活动现金流 240 232 968 827 885

每股净资产 4.06 4.29 4.50 4.74 4.99 资本开支 0 (120) (100) (100) (100)

ROIC 31.02% 35.62% 37% 41% 43% 其它投资现金流 (100) 8 (8) 0 0

ROE 10.55% 13.66% 15% 15% 16% 投资活动现金流 (13) (108) (108) (100) (100)

毛利率 38% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 19% 20% 20% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 22% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (242) (423) (479) (524) (566)

收入增长 17% 10% 11% 9% 8% 其它融资现金流 275 490 (18) 0 0

净利润增长率 34% 37% 13% 9% 8% 融资活动现金流 (209) (356) (497) (524) (566)

资产负债率 18% 19% 16% 17% 17% 现金净变动 17 (233) 364 203 220

股息率 1.7% 2.9% 3.3% 3.6% 3.9% 货币资金的期初余额 450 467 234 598 800

P/E 31.6 23.1 20.5 18.7 17.3 货币资金的期末余额 467 234 598 800 1020

P/B 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 0 56 800 659 719

EV/EBITDA 29.7 20.5 17.4 15.9 14.7 权益自由现金流 0 545 782 659 719

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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