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市场数据  
收盘价(元) 11.77 

一年最低/最高价 9.85/17.35 

市净率(倍) 3.17 

流通A股市值(百万元) 11,313.83 

总市值(百万元) 12,096.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.71 

资产负债率(%,LF) 15.94 

总股本(百万股) 1,027.73 

流通 A 股(百万股) 961.24  
 

相关研究  
《千禾味业(603027)：2024 年三季报

点评：战略调整阵痛期，静待经营改

善》 

2024-10-31 

《千禾味业(603027)：2024 年中报业

绩点评：主动调整致短期承压，期待

后续改善》 

2024-09-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,207 3,073 3,239 3,465 3,762 

同比（%） 31.62 (4.16) 5.38 6.98 8.57 

归母净利润（百万元） 530.45 514.15 586.22 628.14 683.38 

同比（%） 54.22 (3.07) 14.02 7.15 8.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.50 0.57 0.61 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 22.80 23.53 20.63 19.26 17.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年报及 2025 年一季报：2024 年公司实现营收 30.7 亿元，
同比-4.2%；实现归母净利润 5.1 亿元，同比-3.1%；实现扣非归母净利
润 5.03 亿元，同比-5.1%。2024Q4 公司实现营收 7.9 亿元，同比-10.3%；
实现归母净利润 1.6 亿元，同比+13.45%；实现扣非归母净利润 1.6 亿
元，同比+8.6%。2025Q1 公司实现营收 8.3 亿元，同比-7.15%；实现归
母净利润 1.6 亿元，同比+3.7%；实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比
+4.65%。业绩低于预期。 

◼ 主动调整+舆论事件致主要品类收入承压。分产品，酱油 2024Q4/2025Q1

收入同比-7%/-5%，食醋 2024Q4/2025Q1 收入同比-19%/-11%，主要品
类收入疲软主因 24H2 公司为升级产品价格带对渠道进行主动调整，叠
加 25Q1 公司受零添加舆论风波影响较大。分地区，东部/南部/中部/北
部/西部区域 24Q4 收入同比+3%/+15%/-17%/-12%/-18%，25Q1 收入分
别同比-1.2%/-2.4%/-6.1%/-12%/-8.9%，受零添加舆论风波影响，25Q1 公
司主要地区收入均有所下滑。截止到 2025Q1 末，公司经销商数量 3282

家，环比 24 年末减少 34 家，经销商团队持续优化。 

◼ 成本红利释放强化盈利能力，费投力度加大。24Q4/25Q1 公司毛利率分
别同比+4.7/+2.9pct，大豆等原材料价格下行推动公司毛利率优化，24 年
公司酱油/食醋吨成本同比-6%/-5%。24Q4/25Q1 公司销售费用率分别同
比+1.1/+0.6pct，行业竞争加剧+应对舆论风波致公司费投力度加大。
24Q4/25Q1 公司管理费用率分别同比-3.2pct/持平，24Q4 管理费用率下
降主因公司冲回股权激励费用。综合来看 24Q4/25Q1 公司归母净利率
分别同比+4.3/+2pct，盈利能力强化。                 

◼ 注重股东回报，积极应对舆情。2024 年公司分红率达到 99%，2025 年
4 月 15 日股价对应股息率 4.4%，股东回报优异。2025 年 3 月公司针对
零添加产品被媒体送检事件发布澄清公告，明确公司零添加产品符合企
业标示的酿造酱油国家标准，且绝不添加食品添加剂。未来随着公司积
极处理舆情、渠道网点开拓、新渠道发力，公司业绩有望边际改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司短期受舆论事件冲击，下调公司 25-26 年收
入预期为 32/35 亿元（此前 25-26 年预期 36/39 亿元），新增 27 年收入
预期 38 亿元，同比+5%/+7%/+9%；考虑到公司成本红利显著，调整 25-

26 年归母净利润预期为 5.9/6.3 亿元（此前 25-26 年预期为 5.8/6.5 亿
元），并新增 27 年预期为 6.8 亿元，同比+14%/+7%/+9%，对应 25-27 年
PE 分别为 21/19/18x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期，
食品安全问题  
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千禾味业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,571 2,226 2,335 2,461  营业总收入 3,073 3,239 3,465 3,762 

货币资金及交易性金融资产 1,476 1,133 1,187 1,239  营业成本(含金融类) 1,930 1,986 2,124 2,304 

经营性应收款项 159 155 166 181  税金及附加 23 23 24 26 

存货 893 885 918 966  销售费用 423 444 471 512 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 75 75 80 87 

其他流动资产 44 53 64 74  研发费用 83 87 94 102 

非流动资产 1,909 1,855 1,778 1,694  财务费用 (38) (32) (35) (38) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 23 24 26 

固定资产及使用权资产 1,577 1,552 1,494 1,421  投资净收益 13 13 10 11 

在建工程 174 129 97 74  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 119 133 146 157  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 611 693 742 807 

其他非流动资产 39 42 42 42  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 4,480 4,082 4,114 4,155  利润总额 608 693 742 808 

流动负债 727 669 701 742  减:所得税 94 107 114 124 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70 70 70 70  净利润 514 586 628 683 

经营性应付款项 247 215 224 237  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 162 130 139 150  归属母公司净利润 514 586 628 683 

其他流动负债 248 254 268 285       

非流动负债 104 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.57 0.61 0.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 560 661 708 770 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 714 789 845 914 

其他非流动负债 104 103 103 103       

负债合计 832 772 804 845  毛利率(%) 37.19 38.68 38.71 38.76 

归属母公司股东权益 3,648 3,309 3,310 3,310  归母净利率(%) 16.73 18.10 18.13 18.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,648 3,309 3,310 3,310  收入增长率(%) (4.16) 5.38 6.98 8.57 

负债和股东权益 4,480 4,082 4,114 4,155  归母净利润增长率(%) (3.07) 14.02 7.15 8.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 338 649 734 787  每股净资产(元) 3.55 3.22 3.22 3.22 

投资活动现金流 (359) (114) (101) (100)  最新发行在外股份（百万股） 1,028 1,028 1,028 1,028 

筹资活动现金流 (447) (589) (629) (684)  ROIC(%) 12.85 15.75 17.72 19.28 

现金净增加额 (467) (53) 4 2  ROE-摊薄(%) 14.09 17.71 18.98 20.65 

折旧和摊销 154 129 137 144  资产负债率(%) 18.57 18.92 19.55 20.34 

资本开支 (352) (74) (62) (62)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.53 20.63 19.26 17.70 

营运资本变动 (287) (54) (21) (30)  P/B（现价） 3.32 3.66 3.65 3.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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