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市场数据  
收盘价(元) 27.08 

一年最低/最高价 21.14/40.40 

市净率(倍) 1.46 

流通A股市值(百万元) 2,621.11 

总市值(百万元) 2,631.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.57 

资产负债率(%,LF) 19.75 

总股本(百万股) 97.16 

流通 A 股(百万股) 96.79  
 

相关研究  
《千味央厨(001215)： 2024H1：需求

不振+竞争挤压，收入增长乏力》 

2024-08-28 

《千味央厨(001215)：餐饮供应链长

逻辑清晰，百胜上新关注大 B 端边际

改善》 

2024-08-17 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,901 1,868 1,969 2,095 2,216 

同比（%） 27.69 (1.71) 5.37 6.41 5.81 

归母净利润（百万元） 134.27 83.69 101.49 117.32 130.47 

同比（%） 31.43 (37.67) 21.27 15.59 11.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.38 0.86 1.04 1.21 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 19.60 31.44 25.92 22.43 20.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年实现营收 18.7 亿元，同比-1.7%；实现归母净利 0.8 亿元，
同比-37.7%；实现扣非归母净利 0.8 亿元，同比-32.6%。2024Q4 实现营
收 5.0 亿元，同比-11.9%；实现归母净利 0.02 亿元，同比-94.7%；实现
扣非归母净利 0.01 亿元，同比-96.4%。2025Q1 实现营收 4.7 亿元，同
比+1.5%；实现归母净利 0.2 亿元，同比-38.0%；实现扣非归母净利 0.2

亿元，同比-37.7%。 

◼ 小 B 端有承压，大 B 积极开拓新客户。2024 年公司主食类/小食类/烘焙
甜品类/冷冻调理菜肴类及其他分别实现营收 9.1/4.4/3.7/1.4 亿元，同比
-6.9%/-13.8%/+0.0%/+273.4%。2024 年直营/经销分别实现营收 8.1/10.5

亿元，同比+4.3%/-6.0%。在直营渠道中，前五大客户依次实现营收
3.6/1.1/1.0/0.2/0.2 亿元，同比-10.7%/-15.2%/+51.7%/+195.4%/+302.0%。
结合产品和渠道数据，公司在小 B 端因为需求疲软、竞争加剧有一定承
压，大 B 端积极开拓新客户，增量贡献显著。 

◼ 渠道结构变动、费用投放等略拖累盈利表现。2024Q4/2024/2025Q1 公司
分别实现毛利率 22.0%/23.7%/24.4%，同比-3.4/-0.0/-1.0pct。2024 年直营
/经销分别实现毛利率 20%/26%，同比-1.0pct/+0.9pct。渠道结构（直营
占比提升）、产品结构变动对公司毛利率都有一定影响。2024 年销售/管
理费用率同比+0.7/+1.2pct，公司业务推广费用有增加，其次员工薪酬有
增加。2025Q1 销售/管理费用率同比+2.1/+0.4pct，销售费用率增加存在
季度因素，全年预计维稳。2024Q4/2024/2025Q1 公司分别实现销售净利
率 0.4%/4.4%/4.5%，同比-6.5/-2.5/-2.9pct。 

◼ Q2 有望环比改善，2025 年以新客户和产品质量为抓手。2025Q1 头部
客户销售情况基本企稳，得益于新品上市，我们预计公司整体 4 月的收
入表现相比 Q1 有改善。2025 年主要在新零售渠道、调改 KA 上寻求增
量；产品端以提升产品质量为主，减少价格竞争。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年
盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 1.0/1.2/1.3 亿元
（此前 2025-2026 年盈利预测为 1.7/1.8 亿元），同比+21%/+16%/+11%，
对应 PE 为 26/22/20X。我们认为公司经营压力点逐步度过，市场对盈利
预测下修已有预期，2025 年增长抓手清晰，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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千味央厨三大财务预测表  

[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 931 1,022 1,180 1,353  营业总收入 1,868 1,969 2,095 2,216 

货币资金及交易性金融资产 477 633 750 884  营业成本(含金融类) 1,426 1,513 1,607 1,696 

经营性应收款项 122 95 101 107  税金及附加 19 20 21 22 

存货 274 210 223 236  销售费用 101 106 111 115 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 180 185 195 204 

其他流动资产 59 85 105 126  研发费用 24 24 23 24 

非流动资产 1,391 1,397 1,380 1,359  财务费用 (2) (6) (9) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 2 2 0 

固定资产及使用权资产 1,047 1,033 1,016 994  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 177 178 178 179  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 73 73 73 73  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 10 10 10 10  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 122 129 149 166 

其他非流动资产 64 83 83 83  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,322 2,419 2,560 2,712  利润总额 121 129 149 166 

流动负债 377 373 397 420  减:所得税 38 28 33 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 1 1 1  净利润 83 100 116 129 

经营性应付款项 251 210 223 236  减:少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

合同负债 7 10 10 11  归属母公司净利润 84 101 117 130 

其他流动负债 117 152 162 172       

非流动负债 123 124 124 124  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.04 1.21 1.34 

长期借款 78 78 78 78       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 122 123 140 155 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 205 212 234 252 

其他非流动负债 43 45 45 45       

负债合计 500 497 521 544  毛利率(%) 23.66 23.15 23.29 23.47 

归属母公司股东权益 1,822 1,923 2,041 2,171  归母净利率(%) 4.48 5.16 5.60 5.89 

少数股东权益 0 (1) (3) (4)       

所有者权益合计 1,822 1,922 2,038 2,167  收入增长率(%) (1.71) 5.37 6.41 5.81 

负债和股东权益 2,322 2,419 2,560 2,712  归母净利润增长率(%) (37.67) 21.27 15.59 11.21 

           

           

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 133 253 198 215  每股净资产(元) 18.35 19.80 21.00 22.35 

投资活动现金流 (309) (94) (77) (77)  最新发行在外股份（百万股） 97 97 97 97 

筹资活动现金流 370 (3) (4) (4)  ROIC(%) 5.04 4.92 5.31 5.52 

现金净增加额 193 156 117 134  ROE-摊薄(%) 4.59 5.28 5.75 6.01 

折旧和摊销 83 89 93 98  资产负债率(%) 21.54 20.55 20.37 20.07 

资本开支 (329) (77) (77) (77)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.44 25.92 22.43 20.17 

营运资本变动 (54) 61 (16) (16)  P/B（现价） 1.48 1.37 1.29 1.21 

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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