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总市值（亿元） 26.31 

总股本（亿股） 0.97  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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千味央厨(001215.SZ)   

竞争制约，业绩承压 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2024年报&25Q1季报，2024年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 18.68/0.84 /0.83 亿元，同比-1.71%/-37.67%/-32.57%。24Q4 公司实现营收/归母净利

润/扣非归母净利润 5.04/0.02/0.01亿元，同比-11.93%/-94.65%/-96.42%。25Q1公司实现

营收/归母净利润/扣非归母净利润 4.70/0.21/0.21 亿元，同比+1.50%/-37.98%/-37.71%，

业绩低于预期。 

其他大客户贡献提升，小 B端竞争仍较为激烈。2024年公司收入同比-1.71%，拆分来看：

1）直营收入同比+4.34%，前五大客户收入同比-1.18%，其中百胜收入同比-10.73%，收入

占比同比-1.95pct至 19.30%，此外盒马超越老乡鸡成为前五大客户，但直营收入整体呈现

个位数增长，除前五大外的单个直营客户收入体量同比+45.09%；2）经销收入同比-6.04%，

前五大经销商收入同比-11.58%，其中经销商数量同比净增 412家至 1953家，余下非前五

大经销商平均收入体量同比-25.29%，主要系小 B 渠道竞争加剧所致。25Q1 收入同比

+1.50%，预计与其他直营客户服务力度的加大有关。 

渠道价格竞争加剧，毛利率同比承压。24 全年毛利率为 23.66%，同比-0.04pct，直营/经

销毛利率分别为 20.02%/25.97%，同比-0.99pct/+0.91pct，直营毛利率同比下降，预计与

餐饮企业降本增效向上游供应商要利润有关，经销渠道毛利率同比提升，预计与新品的推

广放量提振有关。 

毛利率下降，费用投入提升，盈利能力持续承压。2024年归母净利率 4.48%，同比-2.58pct，

毛利率下降，叠加费用投入提升，盈利能力同比承压，2024 年总费率 16.24%，同比

+1.71pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 5.40%/9.66%/1.27%/-0.08% ， 同 比

+0.72pct/+1.22pct/+0.16pct/-0.39pct。25Q1归母净利率 4.56%，同比-2.90pct，25Q1总

费率 17.77%，同比+2.60pct，销售/管理/研发/财务费率 8.01%/8.74%/1.00%/0.01%，同比

+2.12pct/+0.39pct/-0.06pct/+0.15pct。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2025-2027年收入

为 19.88/21.59/24.09亿元，同比+6.4%/+8.6%/+11.6%，归母净利润为 0.99/1.09/1.22亿

元，同比+18.4%/+10.2%/+11.9%，对应 2025年 4月 25日收盘价，PE估值为 27/24/22x，

公司中长期大 B端客户服务能力、小 B端的新品挖掘优势不改，当前位置更应关注公司的

长期经营质地，维持“增持”评级。 

风险提示：B 端客户降本诉求加剧下份额竞争加剧；新品推广不及预期；成本大幅上涨；

味宝整合不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1868 1988 2159 2409 

同比增长 -1.7% 6.4% 8.6% 11.6% 

归母净利润（百万元） 84 99 109 122 

同比增长 -37.7% 18.4% 10.2% 12.0% 

毛利率 23.7% 23.7% 23.7% 23.8% 

ROE 4.6% 5.2% 5.4% 5.7% 

每股收益（元） 0.86 1.02 1.12 1.26 

市盈率 31.4 26.6 24.1 21.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 2024年报&25Q1季报，2024年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 18.68/0.84 /0.83亿元，同比-1.71%/-37.67%/-32.57%。24Q4公司实现营收

/归母净利润 /扣非归母净利润 5.04/0.02/0.01 亿元，同比-11.93%/-94.65%/-

96.42%。25Q1公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 4.70/0.21/0.21亿元，

同比+1.50%/-37.98%/-37.71%，业绩低于预期。 

 

点评 

其他大客户贡献提升，小 B端竞争仍较为激烈。2024年公司收入同比-1.71%，

拆分来看：1）直营收入同比+4.34%，前五大客户收入同比-1.18%，其中百胜收

入同比-10.73%，收入占比同比-1.95pct至 19.30%，与百胜分散供应商，向上游

索要一定利润空间有关，华莱士收入同比-15.22%，与华莱士自身关店调整有关，

海底捞、瑞幸、盒马收入同比+51.69%、+195.41%、+302.02%，主要系千味供

应产品增加、覆盖门店范围提升，此外盒马超越老乡鸡成为前五大客户，但直营

收入整体呈现个位数增长，主要系公司加大对其他直营大客户的服务力度，除前

五大外的单个直营客户收入体量同比+45.09%，合计贡献增量 6175.32万元；2）

经销收入同比-6.04%，前五大经销商收入同比-11.58%，其中经销商数量同比净

增 412 家至 1953 家，余下非前五大经销商平均收入体量同比-25.29%，主要系

小 B渠道竞争加剧所致。24Q4收入同比-11.93%，预计与高基数及市场竞争加剧

有关，25Q1收入同比+1.50%，预计与其他直营客户服务力度的加大有关，大 B

端餐饮恢复仍较为平稳，小 B端餐饮价格竞争仍较为激烈。 

 

渠道价格竞争加剧，毛利率同比承压。24全年毛利率为 23.66%，同比-0.04pct，

直营/经销毛利率分别为 20.02%/25.97%，同比-0.99pct/+0.91pct，直营毛利率同

比下降，预计与餐饮企业降本增效向上游供应商要利润有关，经销渠道毛利率同

比提升，预计与新品的推广放量提振有关。24Q4毛利率为 22.04%，同比-3.42pct，

25Q1 毛利率为 24.42%，同比-1.03pct，毛利率同比两个季度维持下降，预计与

旺季价格竞争，大 B（毛利率较低）收入占比提升有关。 

 

毛利率下降，费用投入提升，盈利能力持续承压。2024年归母净利率 4.48%，同

比-2.58pct，毛利率下降，叠加费用投入提升，盈利能力同比承压，2024年总费

率 16.24%，同比+1.71pct，销售/管理/研发/财务费率 5.40%/9.66%/1.27%/-0.08%，

同比+0.72pct/+1.22pct/+0.16pct/-0.39pct，销售费率提升，主要系销售职工薪酬

同比+11.71%、仓储费同比+7.98%，管理费率提升，主要系管理职工薪酬同比
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+15.38%，折旧摊销同比+9.88%。24Q4归母净利率 0.42%，同比-6.56pct，24Q4

股权激励费用计提造成一定扰动，若不考虑激励影响，24Q4归母净利率为3.75%，

同比-3.24pct，毛利率下降、费用率提升，盈利能力承压。25Q1归母净利率 4.56%，

同比-2.90pct，25Q1 总费率 17.77%，同比+2.60pct，销售/管理/研发/财务费率

8.01%/8.74%/1.00%/0.01%，同比+2.12pct/+0.39pct/-0.06pct/+0.15pct。 

 

盈利预测与投资建议：公司为速冻面米餐饮供应链第一股，直营大客户合作稳定，

经销小 B端客户持续扩张，叠加以销定产带来的高周转、研发创新带来的高附加

值，股权激励目标托底，预计公司将实现收入的稳健增长，及盈利能力的平稳。

我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入为

19.88/21.59/24.09 亿 元 ， 同 比 +6.4%/+8.6%/+11.6% ， 归 母 净 利 润 为

0.99/1.09/1.22亿元，同比+18.4%/+10.2%/+11.9%，对应 2025年 4月 25日收

盘价，PE估值为 27/24/22x，公司中长期大 B端客户服务能力、小 B端的新品挖

掘优势不改，当前位置更应关注公司的长期经营质地，维持“增持”评级。 

 

风险提示：B 端客户降本诉求加剧下份额竞争加剧；新品推广不及预期；成本大

幅上涨；味宝整合不及预期。 

 

图1、24Q4 归母净利润同比增速贡献分拆  图2、2024 归母净利润同比增速贡献分拆 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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图3、25Q1 归母净利润同比增速贡献分拆 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 931 839  888  994   营业总收入 1868 1988 2159 2409 

货币资金 477 378  369  404   营业成本 1426 1517 1647 1835 

交易性金融资产 0 0  0  0   税金及附加 19 18 19 22 

应收票据及应收账款 115 112  125  139   销售费用 101 109 112 129 

预付款项 7 9  9  10   管理费用 180 192 209 229 

存货 274 266  293  329   研发费用 24 25 29 30 

其他 59 74  92  112   财务费用 -2 1 2 2 

非流动资产 1391 1577  1712  1802   投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0  0  0   公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1045 1182  1288  1345   信用减值损失 0 0 0 0 

在建工程 177 190  204  224   资产减值损失 -1 0 0 0 

无形资产 73 83  93  100   营业利润 122 129 143 166 

商誉 10 13  17  19   营业外收支 0 3 5 3 

其他 85 108  110  113   利润总额 121 132 148 168 

资产总计 2322 2416  2600  2796   所得税  38 34 40 47 

流动负债 377 400  431  482   净利润  83 98 108 121 

短期借款 0 0  0  0   少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

应付票据及应付账款 251 253  276  310   归属母公司净利润 84 99 109 122 

其他 127 147  155  172   EPS(元) 0.86 1.02 1.12 1.26 

非流动负债 123 103  154  185    

长期借款 78 56  106  136   主要财务比率  

其他 45 47  48  49   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 500 503  586  667   成长性     

股本 99 97  97  97   营业总收入增长率 -1.7% 6.4% 8.6% 11.6% 

未分配利润 591 669  755  852   营业利润增长率 -24.5% 6.0% 10.8% 16.0% 

少数股东权益 0 -1  -3  -4   归母净利润增长率 -37.7% 18.4% 10.2% 12.0% 

股东权益合计 1822 1913  2014  2129   盈利能力     

负债及权益合计 2322 2416  2600  2796   毛利率 23.7% 23.7% 23.7% 23.8% 

  归母净利率 4.5% 5.0% 5.1% 5.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.6% 5.2% 5.4% 5.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 84 99  109  122   资产负债率 21.5% 20.8% 22.5% 23.9% 

折旧和摊销 83 140  185  229   流动比率 2.47 2.10 2.06 2.06 

营运资金的变动 -54 17  -27  -21   速动比率 1.58 1.24 1.16 1.14 

经营活动产生现金流量 133 254  266  332   营运能力     

资本支出 -329 -294  -307  -305   资产周转率 90.5% 83.9% 86.1% 89.3% 

长期投资 20 -5  -5  -6   每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -309 -322  -316  -316   每股收益 0.86 1.02 1.12 1.26 

债权融资 -113 -22  51  31   每股经营现金 1.37 2.62 2.74 3.42 

股权融资 590 0  0  0   估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 370 -31  41  18   PE 31.4 26.6 24.1 21.5 

现金净变动 193 -98  -9  35   PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新
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确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
 

 

兴业证券研究  
上海 北京 深圳 

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦

15层 

地址：北京市朝阳区建国门大街甲 6 号世界财

富大厦 32层 01-08单元 

地址：深圳市福田区皇岗路 5001 号深业上城

T2座 52楼 

邮编：200135 邮编：100020 邮编：518035 

邮箱：research@xyzq.com.cn 邮箱：research@xyzq.com.cn 邮箱：research@xyzq.com.cn  
 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   


