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事项：

公司发布2024年报，全年实现营业收入18.68亿元，同比下降1.71%；归母净
利润0.84亿元，同比下降37.67%。实现扣非归母净利0.83亿元，同比下降
32.57%。公司同时披露2025年一季报，25Q1实现营业收入4.70亿元，同比增
长1.5%；归母净利润0.21亿元，同比减少37.98%。

平安观点：

毛利率基本持平，费用增长带来净利率下降。公司2024全年实现毛利率
23.66%，同比下降0.04pct，基本持平。销售/管理/财务费用率分别为
5.40%/9.66%/-0.08% ， 同 比 分 别 上 升 0.72pct/ 上 升 1.23pct/ 下 降
0.39pct，销售费用率和管理费用率的上升主要是由于扩大客户服务面和
渠道导致。费用率的上升也影响了净利率水平，公司全年实现净利率

4.44%，较上期下降2.53%。 

重新划分产品类型，菜肴类增速最快。公司按照产品类别并结合餐饮行

业特性，对产品分类进行了基于菜单结构的重新划分，根据新的分类来

看，2024全年公司主食类产品实现营收9.14亿元，同比下降6.88%，小
食类产品实现营收4.39亿元，同比下降13.79%；烘焙甜品类产品实现营
收3.65亿元，同比持平；冷冻调理菜肴类及其他产品实现营收1.42亿
元，同比增长273.39%，增幅最大，主要是公司在预制菜产品上通过优
化选品、加大新品研发，在市场上快速放量带来的积极影响。 

经销短期承压，直营增速放缓。受餐饮市场竞争结构变化的影响，公司

经销商模式同比下滑，直营模式增速也有所放缓。2024全年直营渠道实
现营收8.09亿元，同比增长4.34%。经销渠道实现营收10.51亿元，同比
下降6.04%。直营渠道营收增长主要因公司围绕客户需求开发更多产
品，加大对大客户的服务力度，同时积极开发潜力客户；经销渠道营收

下降则受餐饮消费市场理性化及供应链压价影响。分区域来看，公司

2024全年长江北区实现收入5.21亿元，同比下降9.41%。长江南区域实

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,901 1,868 1,979 2,101 2,301
YOY(%) 27.7 -1.7 5.9 6.2 9.5
净利润(百万元) 134 84 89 97 108
YOY(%) 31.8 -37.7 6.0 9.2 11.8
毛利率(%) 23.7 23.7 23.8 23.8 24.0
净利率(%) 7.1 4.5 4.5 4.6 4.7
ROE(%) 11.1 4.6 4.7 4.9 5.2
EPS(摊薄/元) 1.38 0.86 0.91 1.00 1.11
P/E(倍) 19.6 31.4 29.7 27.2 24.3
P/B(倍) 2.2 1.4 1.4 1.3 1.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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现收入13.04亿元，同比增长1.22%。其他业务收入0.43亿元，同比增长15.92%。

财务估值与预测： 当前仍需关注餐饮需求恢复情况，根据公司2024年报，我们下调对公司的盈利预测，预计公司2025-
2027年的归母净利润分别为0.89亿元（前值为1.45亿元）、0.97亿元（前值为1.66亿元）、1.08亿元(新增），EPS分别为
0.91元、1.00元和1.11元，对应4月25日收盘价的PE分别为29.7、27.2和24.3倍。公司拓展和服务大客户的能力得到不断验
证，展望长期经营韧性强，维持“推荐”评级。

风险提示： 1）食品安全风险：公司生产的速冻食品生产、流通环节众多，若出现食品安全问题，可能会对公司声誉及业务
经营产生重大不利影响。2）餐饮业复苏不及预期：餐饮行业复苏仍面临较多挑战，复苏节奏存在不确定性。3）大客户风
险：公司大客户占比较高，其中百胜中国及其关联方占公司的营收比例超20%，大客户的经营风险间接影响公司对大客户
的销售额。4）行业竞争加剧：随着餐饮供应链市场容量不断扩大，或有其他潜在竞争者进入本行业，存在市场竞争加剧的
风险。5）原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料为面粉、食用油等大宗农产品，原材料成本占比高，原材料价
格波动或影响公司盈利能力。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

千味央厨 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 931 1,193 1,458 1,744
现金 477 778 1,017 1,262
应收票据及应收账款 115 106 113 123
其他应收款 5 6 7 7
预付账款 7 9 10 11
存货 274 256 272 297
其他流动资产 54 38 40 44
非流动资产 1,391 1,200 1,005 815
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,047 907 764 615
无形资产 73 61 49 37
其他非流动资产 271 232 192 163
资产总计 2,322 2,393 2,463 2,559
流动负债 377 411 437 477
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 251 250 265 290
其他流动负债 127 162 172 188
非流动负债 123 81 39 -3
长期借款 80 38 -4 -46
其他非流动负债 43 43 43 43
负债合计 500 492 475 474
少数股东权益 -0 -1 -2 -4
股本 99 97 97 97
资本公积 1,152 1,152 1,152 1,152
留存收益 571 653 741 839
归属母公司股东权益 1,822 1,902 1,990 2,088
负债和股东权益 2,322 2,393 2,463 2,559

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1,868 1,979 2,101 2,301
营业成本 1,426 1,508 1,600 1,749
税金及附加 19 17 19 20
营业费用 101 127 137 156
管理费用 180 194 204 219
研发费用 24 23 24 26
财务费用 -2 1 -2 -5
资产减值损失 -1 -0 -0 -0
信用减值损失 -0 0 0 0
其他收益 4 3 3 3
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 0 -0 -0 -0
资产处置收益 -2 -0 -0 -0
营业利润 122 112 123 138
营业外收入 3 8 8 8
营业外支出 3 2 2 2
利润总额 121 118 129 144
所得税 38 31 33 37
净利润 83 88 96 107
少数股东损益 -1 -1 -1 -1
归属母公司净利润 84 89 97 108
EBITDA 201 310 322 329
EPS（元） 0.86 0.91 1.00 1.11

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 132 355 291 294
净利润 83 88 96 107
折旧摊销 81 191 195 190
财务费用 -2 1 -2 -5
投资损失 -0 0 0 0
营运资金变动 -63 73 -0 -1
其他经营现金流 33 3 3 3
投资活动现金流 -309 -3 -3 -3
资本支出 318 0 0 0
长期投资 20 0 0 0
其他投资现金流 -647 -3 -3 -3
筹资活动现金流 370 -51 -49 -47
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -106 -42 -42 -42
其他筹资现金流 476 -9 -7 -5
现金净增加额 192 301 239 245

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -1.7 5.9 6.2 9.5
营业利润(%) -24.5 -7.8 9.7 12.4
归属于母公司净利润(%) -37.7 6.0 9.2 11.8
获利能力

毛利率(%) 23.7 23.8 23.8 24.0
净利率(%) 4.5 4.5 4.6 4.7
ROE(%) 4.6 4.7 4.9 5.2
ROIC(%) 6.5 5.3 6.8 8.6
偿债能力

资产负债率(%) 21.5 20.6 19.3 18.5
净负债比率(%) -21.8 -38.9 -51.4 -62.7
流动比率 2.5 2.9 3.3 3.7
速动比率 1.6 2.2 2.6 2.9
营运能力

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 16.3 19.0 19.0 19.0
应付账款周转率 5.7 6.0 6.0 6.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.86 0.91 1.00 1.11
每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 3.65 3.00 3.02
每股净资产(最新摊薄) 18.75 19.58 20.48 21.49
估值比率

P/E 31.4 29.7 27.2 24.3
P/B 1.4 1.4 1.3 1.3
EV/EBITDA 13.9 6.6 5.5 4.6
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
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