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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.66 元

总市值/流通市值 2882/2871 百万元

52周最高价/最低价 40.40/21.14 元

近 3 个月日均成交额 75.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《千味央厨（001215.SZ）-盈利端短期承压，积极开拓新零售客

户》 ——2025-04-30

《千味央厨（001215.SZ）-第三季度收入同比减少 1.17%，盈利

能力短期承压》 ——2024-10-30

《千味央厨（001215.SZ）-第二季度收入同比增长 1.65%，下游

餐饮表现较为疲软》 ——2024-08-29

《千味央厨（001215.SZ）-2024 年一季度公司收入同比增长 8%，

产品结构优化》 ——2024-05-28

《千味央厨（001215.SZ）-定增顺利落地，新增产能助力长期成

长》 ——2024-01-13

千味央厨发布2025年半年度报告，2025年上半年实现营业总收入8.86亿元，

同比减少0.72%；实现归母净利润0.36亿元，同比减少39.67%。其中，2025

年第二季度实现营业总收入4.16亿元，同比减少约3.1%；实现归母净利润

0.14亿元，同比减少约41.9%。

零售新势力渠道贡献增量，经销渠道餐饮竞争延续。2025年上半年公司直营

/经销渠道收入分别同比+5.3%/-6.4%。直营客户中百胜中国同比微增；增长

主要由新零售渠道客户驱动，新开发盒马客户烘焙类增速较快。经销客户主

要受市场竞争激烈影响，公司会努力维持市场份额。目前公司新零售渠道进

展顺利，与包括沃尔玛、永辉、胖东来、奥乐齐、盒马等签订全国合同。

产品结构变化拉低毛利率，下半年效率有望提升。2025年第二季度公司毛利

率同比下降2.3pct至22.7%，毛利率波动源于毛利率相对较低的烘焙甜品类

和冷冻调理类产品销售额占比提升，经销渠道毛利下滑亦对整体有所拖累。

2025 年第二季度公司销售费用率/管理费用率同比增加 0.4/+0.3pct 至

5.6%/10.8%，行业竞争环境较为激烈，公司加大市场费用投放力度以及配套

人员储备增加，下半年人效有望提高。综合来看，2025年第二季度公司扣非

归母净利率3.2%，同比下降2.7pct。

稳固餐饮基本盘，发力新零售。公司将继续稳定与百胜等核心餐饮客户的合

作，并通过新品导入争取增量。同时，公司将利用自身强大的产品定制化和

研发优势，将拓展会员店、调改商超等新零售渠道作为战略重点，与盒马、

沃尔玛等客户深化合作。经销渠道对激烈的市场竞争，公司主动调整策略，

通过产品结构升级和赋能经销商开拓终端渠道提升渠道质量和盈利能力。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期等。

投资建议：由于餐饮基本盘有待恢复，我们小幅下调此前盈利预测，预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 18.8/19.7/21.0 亿元（前预测值为

19.5/21.0/22.4亿元），同比0.5%/4.9%/6.6%；2025-2027年公司实现归母

净利润 0.8/0.9/0.9 亿元（前预测值为 1.0/1.2/1.2 亿元），同比

-5.6%/11.8%/7.5%;实现 EPS0.80/0.89/0.96 元；当前股价对应 PE 分别为

37.3/33.3/31.0倍。维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,901 1,868 1,877 1,969 2,099

(+/-%) 27.7% -1.7% 0.5% 4.9% 6.6%

净利润(百万元) 134 84 79 88 95

(+/-%) 31.8% -37.7% -5.6% 11.8% 7.5%

每股收益（元） 1.55 0.84 0.80 0.89 0.96

EBIT Margin 8.7% 6.3% 5.2% 5.4% 5.4%

净资产收益率（ROE） 11.1% 4.6% 3.2% 3.5% 3.6%

市盈率（PE） 19.1 35.2 37.3 33.3 31.0

EV/EBITDA 14.2 18.0 15.7 13.9 13.0

市净率（PB） 2.11 1.62 1.19 1.16 1.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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千味央厨发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年实现营业总收入 8.86 亿元，同

比减少 0.72%；实现归母净利润 0.36 亿元，同比减少 39.67%。其中，2025 年第

二季度实现营业总收入 4.16 亿元，同比减少约 3.1%；实现归母净利润 0.14 亿元，

同比减少约 41.9%。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产品结构变化拉低毛利率，下半年效率有望提升。2025 年第二季度公司毛利率同

比下降 2.3pct 至 22.7%，毛利率波动源于毛利率相对较低的烘焙甜品类和冷冻调

理类产品销售额占比提升，经销渠道毛利下滑亦对整体有所拖累。2025 年第二季

度公司销售费用率/管理费用率同比增加 0.4/+0.3pct 至 5.6%/10.8%，行业竞争

环境较为激烈，公司加大市场费用投放力度以及配套人员储备增加，下半年人效

有望提高。综合来看，2025 年第二季度公司扣非归母净利率 3.2%，同比下降

2.7pct。

稳固餐饮基本盘，发力新零售。公司将继续稳定与百胜等核心餐饮客户的合作，

并通过新品导入争取增量。同时，公司将利用自身强大的产品定制化和研发优势，

将拓展会员店、调改商超等新零售渠道作为战略重点，与盒马、沃尔玛等客户深

化合作。经销渠道对激烈的市场竞争，公司主动调整策略，通过产品结构升级和

赋能经销商开拓终端渠道提升渠道质量和盈利能力。

图3：2020Q3-2025Q2 公司毛利率变化情况 图4：2020Q3-2025Q2 公司归母净利润率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

稳固餐饮基本盘，发力新零售。公司将继续稳定与百胜等核心餐饮客户的合作，

并通过新品导入争取增量。同时，公司将利用自身强大的产品定制化和研发优势，

将拓展会员店、调改商超等新零售渠道作为战略重点，与盒马、沃尔玛等客户深
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化合作。经销渠道对激烈的市场竞争，公司主动调整策略，通过产品结构升级和

赋能经销商开拓终端渠道提升渠道质量和盈利能力。

投资建议：由于餐饮基本盘有待恢复，我们小幅下调此前盈利预测，预计

2025-2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 18.8/19.7/21.0 亿 元 （ 前 预 测 值 为

19.5/21.0/22.4 亿元），同比 0.5%/4.9%/6.6%；2025-2027 年公司实现归母净利

润 0.8/0.9/0.9 亿元（前预测值为 1.0/1.2/1.2 亿元），同比-5.6%/11.8%/7.5%;

实现 EPS0.80/0.89/0.96 元；当前股价对应 PE 分别为 37.3/33.3/31.0 倍。维持

优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 1954 2100 2242 1877 1969 2099 -77 -131 -143

收入同比增速% 4.57% 7.49% 6.76% 0.47% 4.89% 6.59% -3.92% -2.60% -0.17%

毛利率% 23.8% 23.7% 23.7% 22.4% 22.4% 22.4% -1.4% -1.4% -1.3%

销售费用率% 5.20% 5.10% 5.10% 5.20% 5.10% 5.10% 0.00% 0.00% 0.00%

净利率% 5.27% 5.53% 5.55% 4.21% 4.49% 4.52% -1.06% -1.04% -1.03%

归母净利润（百万元） 103 116 124 79 88 95 -24 -28 -30

归母净利润同比增速% 23.06% 12.66% 7.29% -5.57% 11.75% 7.49% -28.63% -0.91% 0.21%

EPS（元） 1.04 1.17 1.25 0.80 0.89 0.96 -0.24 -0.28 -0.30

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 8 月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

001215.SZ 千味央厨 40.84 29.66 0.80 0.89 37.3 33.3 28.82 优于大市

603345.SH 安井食品 18.34 74.74 4.48 4.96 16.7 15.1 249.10 优于大市

002216.SZ 三全食品 19.34 11.49 0.62 0.67 18.4 17.0 101.02 中性

300973.SZ 立高食品 28.60 47.21 1.99 2.38 23.7 19.8 79.95 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除千味央厨外均为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 282 477 941 942 1059 营业收入 1901 1868 1877 1969 2099

应收款项 108 120 121 127 135 营业成本 1450 1426 1457 1529 1629

存货净额 228 274 270 281 299 营业税金及附加 15 19 19 20 21

其他流动资产 32 61 61 64 68 销售费用 89 101 98 100 107

流动资产合计 651 931 1393 1414 1561 管理费用 160 180 182 189 201

固定资产 960 1222 1403 1464 1414 研发费用 21 24 24 25 27

无形资产及其他 75 73 70 67 64 财务费用 6 (2) (6) (9) (10)

投资性房地产 93 96 96 96 96 投资收益 (1) 0 0 0 0

长期股权投资 29 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 0 0 0 0

资产总计 1809 2322 2963 3041 3135 其他收入 (18) (23) (24) (25) (27)

短期借款及交易性金融

负债 10 2 0 0 0 营业利润 161 122 103 115 124

应付款项 222 251 248 257 274 营业外净收支 13 (0) 0 0 0

其他流动负债 144 124 123 127 136 利润总额 174 121 103 115 124

流动负债合计 376 377 371 385 409 所得税费用 42 38 25 27 30

长期借款及应付债券 184 78 78 78 78 少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 33 45 45 45 45 归属于母公司净利润 134 84 79 88 95

长期负债合计 218 123 123 123 123 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 593 500 493 507 532 净利润 134 84 79 88 95

少数股东权益 0 (0) (1) (1) (2) 资产减值准备 0 1 0 0 (0)

股东权益 1215 1822 2470 2535 2605 折旧摊销 58 73 121 142 153

负债和股东权益总计 1809 2322 2963 3041 3135 公允价值变动损失 1 (0) 0 0 0

财务费用 6 (2) (6) (9) (10)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (10) (67) (2) (5) (6)

每股收益 1.55 0.84 0.80 0.89 0.96 其它 (2) (1) (1) (1) (1)

每股红利 0.27 0.22 0.21 0.23 0.25 经营活动现金流 181 89 198 224 242

每股净资产 14.02 18.35 24.88 25.54 26.24 资本开支 0 (333) (300) (200) (100)

ROIC 9.47% 5.08% 4% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.05% 4.59% 3% 3% 4% 投资活动现金流 1 (304) (300) (200) (100)

毛利率 24% 24% 22% 22% 22% 权益性融资 0 590 590 0 0

EBIT Margin 9% 6% 5% 5% 5% 负债净变化 38 (106) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 10% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (23) (22) (21) (23) (25)

收入增长 28% -2% 0% 5% 7% 其它融资现金流 (311) 76 (2) 0 0

净利润增长率 32% -38% -6% 12% 7% 融资活动现金流 (281) 409 567 (23) (25)

资产负债率 33% 22% 17% 17% 17% 现金净变动 (99) 194 465 1 116

股息率 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 381 282 477 941 942

P/E 19.1 35.2 37.3 33.3 31.0 货币资金的期末余额 282 477 941 942 1059

P/B 2.1 1.6 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 173 (246) (107) 17 134

EV/EBITDA 14.2 18.0 15.7 13.9 13.0 权益自由现金流 (100) (277) (105) 24 141

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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