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市场数据  
收盘价(元) 11.62 

一年最低/最高价 8.50/15.78 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 12,375.26 

总市值(百万元) 12,375.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.37 

资产负债率(%,LF) 14.92 

总股本(百万股) 1,065.00 

流通 A 股(百万股) 1,065.00  
 

相关研究  
《天味食品(603317)：2024 年报点评：

24 年顺利收官，内延外拓势能延续》 

2025-03-30 

《天味食品(603317)：2024 年三季报

点评：业绩大超预期，成长势能强劲 》 

2024-10-25 
 

 

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） 3,149 3,476 3,655 4,019 4,443 

同比（%） 17.02 10.41 5.16 9.94 10.54 

归母净利润（百万元） 456.70 624.64 626.63 706.32 797.71 

同比（%） 33.65 36.77 0.32 12.72 12.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.59 0.59 0.66 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 27.10 19.81 19.75 17.52 15.51 
  

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

◼ 公司发布 2025 年一季报：25Q1 公司实现营收 6.42 亿元，同比减少
24.8%；实现归母净利润 0.75 亿元，同比减少 57.53%；实现扣非归母净
利润 0.51 亿元，同比减少 65.41%。业绩低于预期。 

◼ 春节前置+主动清库，25Q1 各品类收入下滑。25Q1 火锅调料/中式菜品
调料/香肠腊肉调料收入分别同比-41%/-12%/-56%，其中，我们预计 25Q1

子公司食萃食品和加点滋味同比正增长，协同效应释放下子公司发展良
性。25Q1 各品类收入下滑较多预计主因 24Q4 春节前置下经销商备货
较多，降低了经销商 25Q1 进货意愿，同时公司主动清库存，未采取激
进市场动作，24Q4+25Q1 公司收入同比-0.8%，整体表现相对稳健。 

◼ 线上表现亮眼，经销商团队持续扩张。2025Q1 公司线下/线上渠道收入
分别同比-39.5%/+54%，线上高增预计主因公司 24 年底并购加点滋味后
增厚了 25Q1 收入。分地区看，25Q1 公司东部/南部/西部/北部/中部地
区收入分别同比+9.3%/-22.8%/-26.9%/-43.6%/-41.1%，东部地区增长稳
健。截止到 25Q1 末，公司经销商数量较 24 年末增加 98 家，经销商团
队持续扩张。 

◼ 成本费投规模效应削弱，盈利能力承压。2025Q1 毛利率同比-3.3pct，预
计主因收入下滑但固定成本刚性，我们判断 25Q1 公司原材料成本仍处
于低位，且搭赠力度较小。25Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比
+5.2/+2.0/+0.1/+0.2pct，销售费用率提升预计主因收入下滑后费率被动
提升+子公司加点滋味费用率较高，25Q1 公司销售费用额同比-1.7%，
整体费投理性。综合看 25Q1 归母净利率同比-9pct，盈利能力承压。 

◼ 渠道库存良性，轻装上阵看好后续改善。25Q1 公司主动调整致业绩承
压，当前公司渠道库存良性，4 月以来整体经营向好，我们判断轻装上
阵下未来业绩有望逐步改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：25Q1 业绩低于预期，我们下调 25-27 年收入预
期为 36.6/40.2/44.4 亿元（此前预期为 38.5/42.3/46.7 亿元），同比
+5%/+10%/+11%；下调 25-27 年归母净利润预期为 6.3/7.1/8.0 亿元（此
前预期为 7.1/7.8/8.6 亿元），同比+0.3%/+13%/+13%，对应 PE 分别为
20/18/16x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动，行业竞争格局恶化，渠道建设不及预
期，消费力复苏不及预期，并购整合不及预期  

-36%
-31%
-26%
-21%
-16%
-11%
-6%
-1%
4%
9%

14%

2024/4/29 2024/8/28 2024/12/27 2025/4/27

天味食品 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

天味食品三大财务预测表  
[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 3,605 3,706 3,878 4,089  营业总收入 3,476 3,655 4,019 4,443 

货币资金及交易性金融资产 2,826 2,750 2,803 2,891  营业成本(含金融类) 2,093 2,234 2,445 2,699 

经营性应收款项 130 111 119 130  税金及附加 34 29 32 36 

存货 116 117 127 139  销售费用 451 475 510 550 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 186 194 210 229 

其他流动资产 533 728 829 930  研发费用 36 40 44 49 

非流动资产 2,057 2,063 2,056 2,039  财务费用 (6) (7) (4) (6) 

长期股权投资 307 307 307 307  加:其他收益 7 7 8 9 

固定资产及使用权资产 1,135 1,140 1,135 1,121  投资净收益 76 73 80 89 

在建工程 8 6 5 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 68 67 66 64  减值损失 (8) (5) (4) (4) 

商誉 410 410 410 410  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 1 2 2 3  营业利润 757 765 865 977 

其他非流动资产 127 131 131 131  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,662 5,769 5,934 6,128  利润总额 758 765 865 977 

流动负债 962 1,007 1,099 1,209  减:所得税 113 115 130 147 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 18 18 18  净利润 645 650 735 831 

经营性应付款项 661 703 770 850  减:少数股东损益 20 23 29 33 

合同负债 50 51 56 62  归属母公司净利润 625 627 706 798 

其他流动负债 232 235 255 279       

非流动负债 16 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.59 0.66 0.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 675 758 860 972 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 762 866 978 1,100 

其他非流动负债 12 11 11 11       

负债合计 978 1,022 1,114 1,224  毛利率(%) 39.78 38.88 39.17 39.25 

归属母公司股东权益 4,572 4,612 4,657 4,708  归母净利率(%) 17.97 17.14 17.58 17.96 

少数股东权益 112 135 163 197       

所有者权益合计 4,684 4,747 4,821 4,905  收入增长率(%) 10.41 5.16 9.94 10.54 

负债和股东权益 5,662 5,769 5,934 6,128  归母净利润增长率(%) 36.77 0.32 12.72 12.94 

           

           

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 820 553 746 858  每股净资产(元) 4.29 4.33 4.37 4.42 

投资活动现金流 (622) (51) (42) (33)  最新发行在外股份（百万股） 1,065 1,065 1,065 1,065 

筹资活动现金流 (435) (587) (661) (747)  ROIC(%) 12.62 13.60 15.22 16.91 

现金净增加额 (236) (86) 43 78  ROE-摊薄(%) 13.66 13.59 15.17 16.94 

折旧和摊销 87 108 118 128  资产负债率(%) 17.27 17.72 18.77 19.97 

资本开支 (153) (111) (111) (111)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.81 19.75 17.52 15.51 

营运资本变动 150 (136) (32) (18)  P/B（现价） 2.71 2.68 2.66 2.63 

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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