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天味食品(603317.SH)   

外延并购提振业绩，内生业务仍需关注 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司公告 25H1 财报，25H1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

13.91/1.90/1.63 亿元，同比-5.24%/-23.01%/-22.58%。25Q2 公司实现营收/归母净

利润/扣非归母净利润 7.49/1.15/1.12 亿元，同比+21.93%/+62.72%/+77.20%。25H1

基本 EPS为 0.18 元。 

⚫ 外延补充品类及渠道，内生增长仍有压力。25H1 收入同比-5.24%，其中食萃收入为

1.38 亿元，同比+20.52%，加点滋味收入为 1.33 亿元，剔除食萃、加点滋味收入，公

司主业收入同比-17.24%，与需求平淡及公司主动调整渠道库存有关，对应线下收入同

比-19.60%基本吻合；25H1 经销商数量共 3251 家，25H1 较 24 年末净增 234 家，预

计与加点滋味并表有关。25Q2 收入同比+21.93%，火锅调料/菜谱式调料/香肠腊肉调

料/其他收入同比+28.95%/+17.82%/-10296.55%/+10.17%，线下/线上渠道收入同比

+9.54%/+66.69%，其中线下收入同比高增，预计与低基数及 25Q1 清库后的补库有

关，线上高增与食萃稳增、加点滋味并表贡献有关。 

⚫ 25H1 内生盈利能力有所承压，25Q2 并表贡献盈利改善。25H1 归母净利率 13.66%，

同比-3.16pct，扣非归母净利率 11.69%，同比-2.62pct，剔除食萃、加点滋味，内生

归母净利率为 15.40%，同比-2.10pct，拆分如下：1）25H1 毛利率为 38.70%，同比

-0.86pct，主要系 25Q1 规模效应减弱，清库下渠道政策的投入；2）25H1 总费率

23.32%，同比+1.96pct，销售、管理费率提升，与发放奖金职工薪酬提升有关；3）内

生盈利能力同比下降，与高毛利率的手工底料动销一般，及清库的费用投入加大有关。

25Q2 归母净利率 15.39%，同比+3.86pct，拆分如下：1）25Q2 毛利率为 36.96%，

同比+3.63pct，主要系成本下降及毛利率较高的线上业务占比提升，且库存清理在25Q1

基本告一段落，产品政策投入相应减弱；2）25Q2 总费率 17.27%，同比-1.99pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，考虑收并购增厚业绩的可

能 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 收 入 为 36.54/40.85/44.96 亿 元 ， 同 比

+5.1%/+11.8%/+10.1% ， 归 母 净 利 润 为 6.40/6.89/7.51 亿 元 ， 同 比

+2.4%/+7.7%/+8.9%，对应 2025 年 8 月 27 日收盘价，PE 估值为 21/19/18x，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：油脂等原料价格上涨；餐饮行业恢复缓慢；C端竞争持续加剧导致费用投入

居高不下；食萃、加点滋味整合贡献不及预期；食品安全风险。 

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

营业总收入（百万元） 3476 3654 4085 4496 

同比增长 10.4% 5.1% 11.8% 10.1% 

归母净利润（百万元） 625 640 689 751 

同比增长 36.8% 2.4% 7.7% 8.9% 

毛利率 39.8% 40.5% 40.3% 40.3% 

ROE 13.7% 13.1% 13.2% 13.4% 

每股收益（元） 0.59 0.60 0.65 0.70 

市盈率 21.1 20.6 19.1 17.6 

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 25H1 财报，25H1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

13.91/1.90/1.63 亿元，同比-5.24%/-23.01%/-22.58%。25Q2 公司实现营收/归

母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 7.49/1.15/1.12 亿 元 ， 同 比

+21.93%/+62.72%/+77.20%。25H1基本 EPS为 0.18 元。 

 

点评 
外延补充品类及渠道，内生增长仍有压力。25H1收入同比-5.24%，火锅调料/菜

谱式调料/香肠腊肉调料/其他收入同比-12.85%/+1.06%/-59.31%/-19.98%，线

上/线下渠道收入同比-19.60%/+60.11%，其中食萃收入为 1.38 亿元，同比

+20.52%，加点滋味收入为 1.33 亿元，剔除食萃、加点滋味收入，公司主业收入

同比-17.24%，与需求平淡及公司主动调整渠道库存有关，对应线下收入同比-

19.60%基本吻合；25H1 经销商数量共 3251 家，25H1 较 24 年末净增 234 家，

预计与加点滋味并表有关。25Q2收入同比+21.93%，火锅调料/菜谱式调料/香肠

腊肉调料/其他收入同比+28.95%/+17.82%/-10296.55%/+10.17%，线下/线上

渠道收入同比+9.54%/+66.69%，其中线下收入同比高增，预计与低基数及 25Q1

清库后的补库有关，线上高增与食萃稳增、加点滋味并表贡献有关。 

 

25H1 内生盈利能力有所承压，25Q2 并表贡献盈利改善。25H1 归母净利率

13.66%，同比-3.16pct，扣非归母净利率 11.69%，同比-2.62pct，剔除食萃、

加点滋味，内生归母净利率为 15.40%，同比-2.10pct，拆分如下：1）25H1 毛

利率为 38.70%，同比-0.86pct，主要系 25Q1 规模效应减弱，清库下渠道政策的

投入；2）25H1 总费率 23.32%，同比+1.96pct，销售/管理/研发/财务费率

15.67%/6.51%/1.21%/-0.06%，同比+1.29pct/+0.69pct/-0.24pct/+0.22pct，销

售、管理费率提升，与发放奖金职工薪酬提升有关；3）内生盈利能力同比下降，

与高毛利率的手工底料动销一般，及清库的费用投入加大有关。25Q2 归母净利率

15.39%，同比+3.86pct，扣非归母净利率 14.91%，同比+4.65pct，拆分如下：

1）25Q2 毛利率为 36.96%，同比+3.63pct，主要系成本下降及毛利率较高的线

上业务占比提升（食萃、加点滋味并表协同影响），且库存清理在 25Q1 基本告一

段落，产品政策投入相应减弱；2）25Q2总费率 17.27%，同比-1.99pct，销售/

管理/研发/财务费率 10.02%/6.03%/1.28%/-0.06%，同比-0.67pct/-0.82pct/-

0.73pct/+0.23pct。 
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盈利预测与投资建议：25Q1 公司主动调整春节备货后的渠道库存，结合火锅行

业需求恢复较为疲态，公司相应操作合理，预计当前公司库存恢复合理水平，结

合预收款的环比提升，我们判断后续改善可期。我们根据最新财报，调整了盈利

预测，考虑收并购增厚业绩的可能，预计公司 2025-2027 年收入为

36.54/40.85/44.96 亿 元，同比 +5.1%/+11.8%/+10.1% ， 归母净利润为

6.40/6.89/7.51 亿元，同比+2.4%/+7.7%/+8.9%，对应 2025 年 8 月 27 日收盘

价，PE估值为 21/19/18x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：油脂等原料价格上涨；餐饮行业恢复缓慢；C 端竞争持续加剧导致费

用投入居高不下；食萃、加点滋味整合贡献不及预期；食品安全风险。 

图1、25H1 归母净利润同比增速贡献分拆  图2、25Q2 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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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 3605 3954 4567 5239  营业总收入 3476 3654 4085 4496 

货币资金 234 22 210 428  营业成本 2093 2175 2437 2684 

交易性金融资产 2592 2772 2875 2986  税金及附加 34 33 38 42 

应收票据及应收账款 117 112 125 137  销售费用 451 521 596 659 

预付款项 13 16 17 19  管理费用 186 210 237 253 

存货 116 149 162 175  研发费用 36 39 42 47 

其他 533 883 1178 1494  财务费用 -6 -1 9 9 

非流动资产 2057 2279 2273 2255  投资收益 76 78 89 90 

长期股权投资 307 312 299 293  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1114 1096 1095 1050  信用减值损失 -7 -1 -1 -1 

在建工程 8 49 20 17  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 68 78 88 98  营业利润 757 761 821 899 

商誉 410 567 577 587  营业外收支 0 0 0 0 

其他 150 177 194 210  利润总额 758 761 821 899 

资产总计 5662 6233 6840 7494  所得税  113 111 116 131 

流动负债 962 969 1087 1200  净利润  645 650 705 768 

短期借款 5 8 10 14  少数股东损益 20 10 15 18 

应付票据及应付账款 642 618 710 782  归属母公司净利润 625 640 689 751 

其他 315 343 367 404  EPS(元) 0.59 0.60 0.65 0.70 

非流动负债 16 267 394 542   

长期借款 0 250 375 521  主要财务比率  

其他 16 17 19 22  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 978 1235 1481 1742  成长性     

股本 1065 1065 1065 1065  营业总收入增长率 10.4% 5.1% 11.8% 10.1% 

未分配利润 1582 1807 2050 2313  营业利润增长率 41.7% 0.5% 7.9% 9.5% 

少数股东权益 112 122 137 155  归母净利润增长率 36.8% 2.4% 7.7% 8.9% 

股东权益合计 4684 4997 5358 5752  盈利能力     

负债及权益合计 5662 6233 6840 7494  毛利率 39.8% 40.5% 40.3% 40.3% 

  归母净利率 18.0% 17.5% 16.9% 16.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 13.7% 13.1% 13.2% 13.4% 

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

归母净利润 625 640 689 751  资产负债率 17.3% 19.8% 21.7% 23.2% 

折旧和摊销 87 90 102 111  流动比率 3.75 4.08 4.20 4.37 

营运资金的变动 150 -374 -205 -235  速动比率 3.07 3.01 2.97 2.97 

经营活动产生现金流量 820 294 524 570  营运能力     

资本支出 -153 -288 -101 -88  资产周转率 63.6% 61.4% 62.5% 62.7% 

长期投资 -556 -201 -99 -114  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -622 -415 -111 -114  每股收益 0.59 0.60 0.65 0.70 

债权融资 0 251 130 151  每股经营现金 0.77 0.28 0.49 0.53 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -435 -91 -224 -237  PE 21.1 20.6 19.1 17.6 

现金净变动 -236 -212 188 218  PB 2.9 2.7 2.5 2.4 

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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

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 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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