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市场数据 

总股本(亿股) 10.25 

总市值(亿元)： 126.44 

一年最低/最高(元)： 9.46/14.79 

近 3 月换手率： 75.94% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.25 -8.89 -40.03 

绝对 2.07 8.21 -4.65 

资料来源：Wind 
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事件：千禾味业发布 25 年半年报，25H1 实现营收 13.18 亿元，同比-17.07%；归

母净利润 1.73 亿元，同比-30.81%。25Q2 公司实现营收 4.87 亿元，同比-29.86%；

归母净利润 0.13 亿元，同比-86.66%。 

负面舆情冲击业绩，核心品类增长承压。25H1 行业竞争加剧，叠加公司受外部负

面舆情事件影响，整体经营节奏受到扰动，收入端出现明显下滑。分产品：25H1

公司核心品类酱油实现营收 8.39 亿元，同比-16.09%；食醋实现营收 1.59 亿元，

同比-21.51%，两大核心品类均承受较大压力。25Q2 酱油/食醋营收分别同比

-31.06%/-35.40%，同比降幅环比 Q1 扩大（25Q1 酱油/食醋营收分别同比

-4.69%/-10.64%）。 

分地区：25H1，东/南/中/北/西部营收分别同比-4.22%/-5.21%/-4.03%/-30.47%/ 

-23.71%，北部和西部市场表现较差。25Q2 东/南/中/北/西部营收分别同比-8.17%/ 

-9.12%/-0.60%/-52.59%/-41.38%。 

分渠道：25H1，线上/线下营收分别同比-29.2%/-14.06%；25Q2 线上/线下营收分

别同比-47.1%/-25.1%。 

25Q2 末公司经销商总数为 3307 家，较 25Q1 年末净增加 25 家，东/南/中/北/西部

的经销商分别净+20/+12/-1/-2/-4 家，持续优化经销商团队。 

成本红利释放提升毛利率，营收规模负效应导致期间费用率提升。25 年上半年公司

毛利率为 36.58%，同比+0.97pcts，主要系原材料成本下行。然而，由于收入规模

效应减弱，期间费用率有所上升。25H1，公司期间费用率为 21.46%，同比+3.57pcts，

其中，销售费用率/管理费用率分别为 16.13%/3.45%，分别同比+2.50/0.48pcts，

公司在应对舆情、稳定渠道方面仍保持了必要的费用投放。综合影响下，25H1 公

司归母净利率为 13.16%，同比-2.61pcts。 

25Q2 公司毛利率为 32.64%，同比 -2.52pcts。销售 /管理费用率分别为

22.38%/4.80%，分别同比+6.42/+1.43pcts，归母净利率为 2.62%，同比-11.15pcts。 

产能升级奠定长远基础，积极回报股东稳定市场信心。尽管短期业绩承压，公司仍

在稳步推进长期战略。25H1 公司“年产 60 万吨调味品智能生产线建设项目”已按

计划完成并正式投产，整体自动化率突破 80%，推动公司总产能跃升至 120 万吨，

为未来规模扩张和效率提升奠定了坚实基础。产品端，公司持续聚焦“高品质、健

康、美味”定位，推出松茸生抽、松露生抽等高端新品，优化产品矩阵。此外，公

司延续分红策略，2025 年半年度利润分配方案为“每 10股分配现金 1元（含税）”，

回报股东，彰显了管理层对公司长期发展的信心。 

盈利预测、估值与评级：考虑行业竞争压力较大，我们下调公司 25-27 年归母净利

润分别为 4.31/5.36/6.23 亿元（较前次预测分别下调 24.4%/15.3%/10.9%），当

前股价对应 25-27 年 PE 为 29x/24x/20x。公司产品符合行业健康化发展趋势，看

好公司未来发展前景，维持“增持”评级。 

风险提示：流通渠道拓展不及预期，市场竞争加剧，食品安全风险。 
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千禾味业（603027.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,207 3,073 2,851 3,110 3,369 

营业收入增长率 31.62% -4.16% -7.22% 9.07% 8.33% 

归母净利润（百万元） 530 514 431 536 623 

归母净利润增长率 54.22% -3.07% -16.09% 24.21% 16.17% 

EPS（元） 0.52 0.50 0.42 0.52 0.61 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.52% 14.09% 12.10% 14.57% 16.49% 

P/E 24 25 29 24 20 

P/B 3.5 3.5 3.5 3.4 3.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-29。注：公司 23/24 年总股本为 10.28 亿股，假设 25-27

年总股本为 10.25 亿股。 
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千禾味业（603027.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,207 3,073 2,851 3,110 3,369 

营业成本 2,016 1,930 1,767 1,908 2,054 

折旧和摊销 129 154 161 165 172 

税金及附加 25 23 24 26 29 

销售费用 392 423 461 448 448 

管理费用 124 75 78 75 77 

研发费用 86 83 77 84 91 

财务费用 -27 -38 -40 -43 -43 

投资收益 9 13 6 6 6 

营业利润 631 611 509 633 735 

利润总额 629 608 510 634 736 

所得税 99 94 79 98 114 

净利润 530 514 431 536 623 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 530 514 431 536 623 

EPS(元) 0.52 0.50 0.42 0.52 0.61 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 470 338 685 525 661 

净利润 530 514 431 536 623 

折旧摊销 129 154 161 165 172 

净营运资金增加 251 42 -170 178 136 

其他 -440 -371 263 -354 -270 

投资活动产生现金流 63 -359 -162 -94 -94 

净资本支出 -497 -352 -170 -100 -100 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 560 -7 8 6 6 

融资活动现金流 627 -447 -544 -380 -482 

股本变化 62 0 -2 0 0 

债务净变化 -65 70 -70 0 0 

无息负债变化 -138 146 43 5 54 

净现金流 1,160 -467 -21 51 85 

 

 

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

总资产 4,268 4,480 4,370 4,488 4,639 

货币资金 1,594 1,466 1,445 1,496 1,581 

交易性金融资产 10 10 10 10 10 

应收账款 137 136 142 170 200 

应收票据 0 3 2 3 3 

其他应收款（合计） 9 10 9 10 11 

存货 749 893 826 901 981 

其他流动资产 21 34 12 38 64 

流动资产合计 2,536 2,571 2,465 2,648 2,871 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,297 1,577 1,552 1,502 1,438 

在建工程 221 167 142 120 105 

无形资产 124 119 166 163 160 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 28 4 2 2 2 

非流动资产合计 1,731 1,909 1,905 1,840 1,769 

总负债 615 832 805 809 863 

短期借款 0 70 0 0 0 

应付账款 192 218 212 229 246 

应付票据 0 30 27 29 32 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 119 124 113 125 138 

流动负债合计 563 727 697 702 756 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 43 91 91 91 91 

非流动负债合计 52 104 107 107 107 

股东权益 3,652 3,648 3,566 3,679 3,776 

股本 1,028 1,028 1,025 1,025 1,025 

公积金 1,098 1,143 1,188 1,242 1,304 

未分配利润 1,559 1,508 1,383 1,442 1,477 

归属母公司权益 3,652 3,648 3,566 3,679 3,776 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 37.1% 37.2% 38.0% 38.7% 39.0% 

EBITDA 率 22.5% 23.2% 21.8% 24.1% 25.5% 

EBIT 率 18.5% 18.2% 16.2% 18.8% 20.4% 

税前净利润率 19.6% 19.8% 17.9% 20.4% 21.9% 

归母净利润率 16.5% 16.7% 15.1% 17.2% 18.5% 

ROA 12.4% 11.5% 9.9% 11.9% 13.4% 

ROE（摊薄） 14.5% 14.1% 12.1% 14.6% 16.5% 

经营性 ROIC 18.6% 16.6% 14.5% 17.7% 20.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 14% 19% 18% 18% 19% 

流动比率 4.50 3.54 3.53 3.77 3.80 

速动比率 3.17 2.31 2.35 2.49 2.50 

归母权益/有息债务 93071.62 52.07 - - - 

有形资产/有息债务 104691.72 61.75 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 12.22% 13.76% 16.17% 14.40% 13.30% 

管理费用率 3.87% 2.44% 2.75% 2.40% 2.28% 

财务费用率 -0.85% -1.24% -1.39% -1.39% -1.29% 

研发费用率 2.70% 2.72% 2.70% 2.70% 2.70% 

所得税率 16% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.50 0.50 0.41 0.51 0.59 

每股经营现金流 0.46 0.33 0.67 0.51 0.64 

每股净资产 3.55 3.55 3.48 3.59 3.68 

每股销售收入 3.12 2.99 2.78 3.03 3.29 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 24 25 29 24 20 

PB 3.5 3.5 3.5 3.4 3.3 

EV/EBITDA 16.2 16.6 18.9 15.7 13.6 

股息率 4.1% 4.1% 3.3% 4.2% 4.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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中国光大证券国际有限公司 
香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
6th Floor, 9 Appold Street, London, United Kingdom, EC2A 2AP 
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