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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 12.37 元

总市值/流通市值 13174/13174 百万元

52周最高价/最低价 15.78/8.50 元

近 3 个月日均成交额 69.03 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

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10.4%，全渠道

布局逐渐完善》 ——2025-03-30

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10%，股权激励

目标达成》 ——2025-01-23

《天味食品（603317.SH）-第三季度收入同比增长 10.9%，渠道

协同布局逐渐完善》 ——2024-10-29

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，食萃增长动能充

足》 ——2024-05-28

《天味食品（603317.SH）-盈利能力持续改善，回购彰显长期发

展信心》 ——2023-10-31

2025年上半年实现营业总收入13.91亿元，同比减少5.24%；实现归母净利

润1.90亿元，同比减少23.01%；实现扣非归母净利润1.63亿元，同比减少

22.58%；2025年第二季度实现营业总收入7.49亿元，同比增长21.93%；实

现归母净利润1.15亿元，同比增长62.72%；实现扣非归母净利润1.12亿元，

同比增长77.20%。

外延驱动线上高增，核心品类二季度回暖。2025年第二季度公司线下/线上

渠道收入分别为5.4亿元/2.0亿元，同比增加9.5%/66.7%，线下恢复稳定

增长，线上延续高增，主要受益于食萃与加点滋味的并表贡献及协同发展（上

半年食萃收入1.4亿元，加点滋味收入1.3亿元）。2025年第二季度火锅调

料/菜谱调料收入分别同比增加29.0%/17.8%，公司第一季度渠道主动去库，

随着库存回归良性叠加并购，核心品类动销逐步恢复。

渠道、产品结构优化，盈利能力改善。2025年第二季度公司毛利率为37.0%，

同比提升3.7pct，除原材料价格压力不大外，主因C端渠道及小龙虾调料等

高毛利产品占比增加。2025年第二季度销售/管理费用率分别为10.0%/6.0%，

同比降低0.7/0.9pct，竞争激烈环境下公司提升费效比。综合来看，2025

年第二季度归母净利润提升较多，扣非归母净利率同比增加4.7/7.0pct，实

现较好改善。

食萃、加点滋味延伸公司能力，新零售渠道积极拓展。新增控股子公司加点

滋味辣子鸡、避风塘等调料在C端销售状况良好，有望增强天味在线上C端

的产品创新与渠道能力。此外，新渠道方面，5月推出的麻辣香锅煲在山姆

销售反馈较佳，渠道深度定制方面有望继续与与京东、盒马、沃尔玛等渠道

构建大牌共生生态。

风险提示：原材料成本价格大幅提升，行业竞争加剧，需求恢复不及预期等。

投资建议：由于外部环境仍然较弱，叠加公司下半年基数较高，我们下调此

前盈利预测，预计2025-2027年公司实现营业总收入36.5/39.6/42.7亿元

（前预测值为38.5/42.2/45.5 亿元），同比5.1%/8.4%/7.8%；2025-2027

年公司实现归母净利润6.8/7.4/8.0亿元（前预测值为7.1/7.7/8.4亿元），

同比8.8%/8.7%/7.7%；实现EPS0.64/0.69/0.75元；当前股价对应PE分别

为19.4/17.9/16.6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) 3,149 3,476 3,654 3,960 4,269

(+/-%) 17.0% 10.4% 5.1% 8.4% 7.8%

净利润(百万元) 457 625 680 739 796

(+/-%) 33.7% 36.8% 8.8% 8.7% 7.7%

每股收益（元） 0.43 0.59 0.64 0.69 0.75

EBIT Margin 14.3% 19.4% 20.0% 20.1% 20.3%

净资产收益率（ROE） 10.6% 13.7% 14.2% 14.7% 15.0%

市盈率（PE） 28.9 21.1 19.4 17.9 16.6

EV/EBITDA 27.3 18.8 16.5 15.2 14.1

市净率（PB） 3.05 2.88 2.75 2.62 2.50

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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天味食品 2025 年上半年实现营业总收入 13.91 亿元，同比减少 5.24%；实现归母

净利润 1.90 亿元，同比减少 23.01%；实现扣非归母净利润 1.63 亿元，同比减少

22.58%；2025 年第二季度实现营业总收入 7.49 亿元，同比增长 21.93%；实现归

母净利润 1.15 亿元，同比增长 62.72%；实现扣非归母净利润 1.12 亿元，同比增

长 77.20%。

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

外延驱动线上高增，核心品类二季度回暖。2025 年第二季度公司线下/线上渠道

收入分别为 5.4 亿元/2.0 亿元，同比增加 9.5%/66.7%，线下恢复稳定增长，线上

延续高增，主要受益于食萃与加点滋味的并表贡献及协同发展（上半年食萃收入

1.4 亿元，加点滋味收入 1.3 亿元）。2025 年第二季度火锅调料/菜谱调料收入分

别同比增加 29.0%/17.8%，公司第一季度渠道主动去库，随着库存回归良性叠加

并购，核心品类动销逐步恢复。

渠道、产品结构优化，盈利能力改善。2025 年第二季度公司毛利率为 37.0%，同

比提升 3.7pct，除原材料价格压力不大外，主因 C 端渠道及小龙虾调料等高毛利

产品占比增加。2025 年第二季度销售/管理费用率分别为 10.0%/6.0%，同比降低

0.7/0.9pct，竞争激烈环境下公司提升费效比。综合来看，2025 年第二季度归母

净利润提升较多，扣非归母净利率同比增加 4.7/7.0pct，实现较好改善。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司期间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

食萃、加点滋味延伸公司能力，新零售渠道积极拓展。新增控股子公司加点滋味

辣子鸡、避风塘等调料在 C 端销售状况良好，有望增强天味在线上 C 端的产品创
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新与渠道能力。此外，新渠道方面，5月推出的麻辣香锅煲在山姆销售反馈较佳，

渠道深度定制方面有望继续与与京东、盒马、沃尔玛等渠道构建大牌共生生态。

投资建议：由于外部环境仍然较弱，叠加公司下半年基数较高，我们下调此前盈

利预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 36.5/39.6/42.7 亿元（前预测值

为 38.5/42.2/45.5 亿元），同比 5.1%/8.4%/7.8%；2025-2027 年公司实现归母净

利润 6.8/7.4/8.0 亿元（前预测值为 7.1/7.7/8.4 亿元），同比 8.8%/8.7%/7.7%；

实现 EPS0.64/0.69/0.75 元；当前股价对应 PE 分别为 19.4/17.9/16.6 倍。维持

优于大市评级。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） 3851 4215 4550 3654 3960 4269 -197 -255 -281

收入同比增速% 10.8% 9.5% 8.0% 5.1% 8.4% 7.8% -5.7% -1.1% -0.2%

毛利率% 40.0% 40.1% 40.2% 40.3% 40.3% 40.4% 0.3% 0.2% 0.2%

销售费用率% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利率% 18.4% 18.4% 18.4% 18.6% 18.7% 18.6% 0.2% 0.3% 0.2%

归母净利润（百万元） 707 774 835 680 739 796 -27 -35 -39

归母净利润同比增速% 13.2% 9.4% 8.0% 8.8% 8.7% 7.7% -4.4% -0.7% -0.3%

EPS（元） 0.66 0.73 0.78 0.64 0.69 0.75 -0.02 -0.04 -0.03

资料来源：公司公告、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
2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

603317.SH 天味食品 25.17 12.37 0.64 0.69 19.4 17.9 132 优于大市

603288.SH 海天味业 35.67 40.40 1.20 1.33 33.5 30.4 2,364 优于大市

603170.SH 宝立食品 23.60 13.61 0.68 0.79 19.9 17.3 54 优于大市

603027.SH 千禾味业 24.80 12.57 0.55 0.61 22.8 20.6 129 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：除天味外均为 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 467 234 570 763 974 营业收入 3149 3476 3654 3960 4269

应收款项 33 126 71 87 111 营业成本 1956 2093 2182 2363 2545

存货净额 159 116 156 162 165 营业税金及附加 29 34 36 39 42

其他流动资产 136 537 252 352 444 销售费用 484 451 474 514 554

流动资产合计 3394 3605 3649 3964 4295 管理费用 198 186 194 206 218

固定资产 1072 1121 1107 1086 1058 研发费用 32 36 38 41 44

无形资产及其他 50 68 66 63 60 财务费用 (12) (6) 0 0 0

投资性房地产 447 560 560 560 560 投资收益 70 76 67 71 72

长期股权投资 311 307 307 307 307

资产减值及公允价值变

动 1 0 0 0 0

资产总计 5274 5662 5689 5980 6280 其他收入 (30) (37) (8) (12) (15)

短期借款及交易性金融

负债 0 18 0 0 0 营业利润 534 757 826 897 966

应付款项 551 642 375 387 391 营业外净收支 1 0 (0) (0) (0)

其他流动负债 315 302 388 420 452 利润总额 536 758 825 897 966

流动负债合计 866 962 762 807 843 所得税费用 70 113 124 135 145

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 20 22 24 26

其他长期负债 6 16 16 16 16 归属于母公司净利润 457 625 680 739 796

长期负债合计 6 16 16 16 16 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 872 978 778 823 859 净利润 457 625 680 739 796

少数股东权益 74 112 119 126 135 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) (0)

股东权益 4327 4572 4792 5030 5287 折旧摊销 65 78 117 124 130

负债和股东权益总计 5274 5662 5689 5980 6280 公允价值变动损失 (1) (0) 0 0 0

财务费用 (12) (6) 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (286) (477) 118 (77) (83)

每股收益 0.43 0.59 0.64 0.69 0.75 其它 4 7 7 8 8

每股红利 0.23 0.40 0.43 0.47 0.51 经营活动现金流 240 232 922 793 851

每股净资产 4.06 4.29 4.49 4.72 4.96 资本开支 0 (120) (100) (100) (100)

ROIC 31.02% 35.62% 35% 39% 41% 其它投资现金流 (100) 8 (8) 0 0

ROE 10.55% 13.66% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (13) (108) (108) (100) (100)

毛利率 38% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 19% 20% 20% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 22% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (242) (423) (460) (500) (539)

收入增长 17% 10% 5% 8% 8% 其它融资现金流 275 490 (18) 0 0

净利润增长率 34% 37% 9% 9% 8% 融资活动现金流 (209) (356) (478) (500) (539)

资产负债率 18% 19% 16% 16% 16% 现金净变动 17 (233) 336 193 212

股息率 1.8% 3.2% 3.5% 3.8% 4.1% 货币资金的期初余额 450 467 234 570 763

P/E 28.9 21.1 19.4 17.9 16.6 货币资金的期末余额 467 234 570 763 974

P/B 3.0 2.9 2.8 2.6 2.5 企业自由现金流 171 56 755 624 682

EV/EBITDA 27.3 18.8 16.5 15.2 14.1 权益自由现金流 447 545 737 624 682

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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