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盈利能力显著增强，中式复调增长较快 

 

——天味食品(603317)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-04-22) 

收盘价(元) 14.01 

一年内最高/最低(元) 15.58/8.56 

沪深 300 指数 3,783.95 

市净率(倍) 3.26 

流通市值(亿元) 149.21 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 4.29 

每股经营现金流(元) 0.77 

毛利率(%) 39.78 

净资产收益率_摊薄(%) 13.66 

资产负债率(%) 17.27 

总股本/流通股(万股) 106,499.63/106,499.6

3 

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  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

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：2025 年 04 月 23 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2024 年年报：2024 年，公司实现营收 34.76 亿元，同比

增 10.41%；录得归母扣非净利润 5.66 亿元，同比增 40%，每股收

益 0.59元。 

⚫ 2024 年，公司收入实现较高增长。2024 年，公司实现营收 34.76

亿元，同比增 10.41%，增幅较上年回落 6.61 个百分点。其中，四

季度实现营收 11.12亿元，同比增 21.57%；同时四季度销售商品获

取现金同比大增 63.13%。公司销售实现双位数增长，得益于对 C端

和 B端的兼顾和深挖。 

⚫ 中式复调增长较快，是拉动本期增长的主要动力。整体看，本期火

锅底料的收入权重下降，份额让与中式复调。2024年，中式复调录

得营收 17.71 亿元，同比增 16.56%，在收入中占比提升 2.69 个百

分点至 50.94%。中式复调保持了较快的销售增长，也是拉动本期增

长的主要动力。本期，火锅底料录得营收 12.65亿元，同比增 3.53%，

增幅较上年增加 1.56 个百分点，销售增长有所改善。香肠调料本

期营收 3.29 亿元，同比增 10.99%，增幅回落 36.74 个百分点，香

肠调料的增长放缓。火锅底料和香肠调料在本期收入中的占比分别

达到 36.39%和 9.46%。整体看，本期火锅底料的收入权重下降，份

额让与中式复调。此外，线上渠道销售增长较快，本期线上渠道实

现营收 5.96亿元，同比增 51.7%，在收入中的占比达到 17.15%。 

⚫ 成本下降带动盈利提升。2024年，公司主业的毛利率达到 39.8%，

较上年提升 1.95 个百分点。其中，火锅底料的毛利率 37.53%，提

升 3.72 个百分点；中式复调的毛利率 41.30%，提升 2.64 个百分

点。二者的毛利率提升主要来自成本的下降，2024年多数上游原料

的价格下跌，本期直接材料成本的增加仅 7.4%。此外，随着生产智

能化程度越来越高，对人工的使用减少，因而节省了人工成本。由

于成本友好，我们测算火锅底料的出厂均价有所下调，也因此动销

和库存去化效果显著。但是，香肠调料的毛利率同比下降 8.49 个

百分点，但仍录得 45.09%的毛利率，我们认为是市场和价格竞争以

-36%

-27%

-19%

-11%

-3%

5%

13%

21%

2024.04 2024.08 2024.12 2025.04

天味食品 沪深300

11
70
7



 

食品饮料 
  

第2页 / 共4页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

及促销等原因导致了毛利率的下降。 

⚫ 费用率降低，股东回报率升高，公司的盈利能力得以显著增强。2024

年，公司的销售、管理、研发费率分别为 12.98%和 5.34%，同比

下降 2.39 个和 0.96 个百分点。毛利率上升以及主要费率下降共同

促使本期净利率升高 3.77 个百分点至 18.55%，净资产回报率升高

3.11 个百分点至 13.66%。本期公司的盈利能力得以显著增强。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益为 0.66

元、0.74元和 0.84元，参照 4月 22日收盘价 14.01元，对应的市

盈率分别为 21.36 倍、18.91 倍和 16.70 倍，给予公司“增持”评

级。 

风险提示：餐饮消费疲弱将会影响公司中式复调和火锅底料在 B端市场

的拓展，餐饮闭店也将会造成公司销售和业绩的波动。 

 

 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,149 3,476 3,893 4,283 4,668 

   增长比率（%） 17.02 10.41 12.00 10.00 9.00 

净利润（百万元） 457 625 699 789 893 

   增长比率（%） 33.65 36.77 11.83 12.93 13.26 

每股收益(元) 0.43 0.59 0.66 0.74 0.84 

市盈率(倍) 32.67 23.89 21.36 18.91 16.70 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,394 3,605 3,314 3,296 3,505  营业收入 3,149 3,476 3,893 4,283 4,668 

  现金 467 234 272 233 311  营业成本 1,956 2,093 2,343 2,565 2,787 

  应收票据及应收账款 20 117 123 145 156  营业税金及附加 29 34 41 49 56 

  其他应收款 13 11 11 13 16  营业费用 484 451 530 578 616 

  预付账款 13 13 14 15 17  管理费用 198 186 187 193 196 

  存货 159 116 123 134 146  研发费用 32 36 39 41 44 

  其他流动资产 2,723 3,115 2,770 2,755 2,860  财务费用 -12 -6 -5 6 5 

非流动资产 1,879 2,057 2,510 2,707 2,681  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

  长期投资 311 307 302 294 284  其他收益 7 7 8 9 9 

  固定资产 1,042 1,114 1,350 1,523 1,612  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 50 68 80 89 95  投资净收益 70 76 78 86 93 

  其他非流动资产 476 568 778 801 689  资产处置收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 5,274 5,662 5,824 6,003 6,186  营业利润 534 757 838 941 1,064 

流动负债 866 962 1,062 1,175 1,285  营业外收入 3 4 5 6 7 

  短期借款 0 5 0 0 0  营业外支出 2 4 5 6 7 

  应付票据及应付账款 551 642 725 815 901  利润总额 536 758 838 941 1,064 

  其他流动负债 315 315 338 360 384  所得税 70 113 122 137 154 

非流动负债 6 16 16 16 16  净利润 466 645 716 805 910 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 9 20 17 16 16 

  其他非流动负债 6 16 16 16 16  归属母公司净利润 457 625 699 789 893 

负债合计 872 978 1,078 1,191 1,300  EBITDA 520 762 939 1,078 1,217 

 少数股东权益 74 112 129 145 161  EPS（元） 0.43 0.59 0.66 0.74 0.84 

  股本 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065        

  资本公积 1,697 1,635 1,635 1,635 1,635  主要财务比率      

  留存收益 1,736 1,937 1,982 2,033 2,090  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,327 4,572 4,616 4,667 4,724  成长能力      

负债和股东权益 5,274 5,662 5,824 6,003 6,186  营业收入（%） 17.02 10.41 12.00 10.00 9.00 

       营业利润（%） 31.70 41.72 10.58 12.36 13.05 

       归属母公司净利润（%） 33.65 36.77 11.83 12.93 13.26 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.88 39.78 39.81 40.11 40.30 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.50 17.97 17.94 18.42 19.14 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.55 13.66 15.13 16.90 18.91 

经营活动现金流 603 820 828 912 982  ROIC（%） 8.99 12.21 14.94 16.77 18.64 

  净利润 466 645 716 805 910  偿债能力      

  折旧摊销 65 87 105 131 148  资产负债率（%） 16.54 17.27 18.52 19.84 21.02 

  财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率（%） 19.81 20.87 22.73 24.75 26.62 

  投资损失 -70 -76 -78 -86 -93  流动比率 3.92 3.75 3.12 2.80 2.73 

 营运资金变动 136 150 78 57 15  速动比率 3.58 3.07 2.49 2.22 2.13 

  其他经营现金流 6 14 6 4 2  营运能力      

投资活动现金流 -336 -622 -130 -212 -68  总资产周转率 0.62 0.64 0.68 0.72 0.77 

  资本支出 -94 -153 -562 -335 -130  应收账款周转率 171.51 50.99 32.41 31.96 31.06 

  长期投资 -303 -556 355 38 -30  应付账款周转率 4.16 3.52 3.44 3.34 3.26 

  其他投资现金流 61 87 77 84 92  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -245 -435 -660 -738 -836  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.59 0.66 0.74 0.84 

  短期借款 0 5 -5 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.57 0.77 0.78 0.86 0.92 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.06 4.29 4.33 4.38 4.44 

  普通股增加 302 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -257 -62 0 0 0  P/E 32.67 23.89 21.36 18.91 16.70 

  其他筹资现金流 -290 -378 -655 -738 -836  P/B 3.45 3.26 3.23 3.20 3.16 

现金净增加额 22 -236 38 -39 78  EV/EBITDA 26.32 18.36 15.63 13.64 12.02 

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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