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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 39.10 元

总市值/流通市值 3799/3784 百万元

52周最高价/最低价 43.20/25.30 元

近 3 个月日均成交额 143.55 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）-零售新势力贡献增量，餐饮基本盘有

待修复》 ——2025-08-28

《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2025年前三季度实现营业总收入13.78亿元，同比增长1.00%；实

现归母净利润0.54亿元，同比减少34.06%；实现扣非归母净利润0.54亿元，

同比减少34.15%；2025 年第三季度实现营业总收入4.92 亿元，同比增长

4.27%；实现归母净利润0.18亿元，同比减少19.06%；实现扣非归母净利润

0.20亿元，同比减少13.98%。

直营渠道表现稳定，改善经销渠道结构。直营客户中海底捞、盒马等表现较

好，部分客户受到产品周期影响预计有所波动。公司深挖客户增量，目前公

司新零售渠道进展顺利，例如盒马今年上新密集，已推出布蕾酥、慕斯挞等

新品。经销渠道公司今年引导服务终端为主，积极提升团餐、商超熟食、线

上、供应链等场景的业务占比，改善渠道结构。

主动梳理调整，盈利能力环比回升。2025年第三季度公司毛利率为21.1%，

同比降低1.4pct，预计主因产品结构及渠道结构变化、产品政策影响；2025

年第三季度销售/管理费用率为4.7%/9.6%，同比-0.2/+0.3pct，销售费用率

同比、环比均有所下降，源于公司主动梳理渠道及控费，费用投放效率提升；

2025年第三季度公司扣非归母净利率为4.0%，同比/环比-0.8/+0.8pct，环

比自二季度低点有所回升。

深化客户合作，积极开拓新品。公司继续深化与百胜等核心客户的战略合作，

通过持续导入新品寻求增长，同时将聚焦新零售渠道，凭借积累的定制与研

发能力，重点开拓会员店与升级商超业态。公司一方面积极配合头部客户上

新需求，快速跟上客户新品提案节奏；另一方面利用产品线策略，重点发力

烘焙类和冷冻预制菜肴产品，目前已进入盒马、奈雪、奥乐齐、沃尔玛等直

营大客户。

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：由于公司新零售渠道拓客顺利，我们小幅上此前盈利预测，我们

预计2025-2027年公司实现营业总收入19.1/20.6/22.2亿元（前预测值为

18.8/19.7/21.0亿元），同比2.1%/7.9%/7.7%；2025-2027年公司实现归母

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

-5.2%/14.5%/7.9%;实现 EPS0.80/0.92/0.99 元；当前股价对应 PE 分别为

48.9/42.7/39.6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) 1,901 1,868 1,907 2,059 2,217

(+/-%) 27.7% -1.7% 2.1% 7.9% 7.7%

净利润(百万元) 134 84 79 91 98

(+/-%) 31.8% -37.7% -5.2% 14.5% 7.9%

每股收益（元） 1.55 0.84 0.80 0.92 0.99

EBIT Margin 8.7% 6.3% 5.0% 5.2% 5.2%

净资产收益率（ROE） 11.1% 4.6% 3.2% 3.6% 3.8%

市盈率（PE） 25.2 46.4 48.9 42.7 39.6

EV/EBITDA 17.8 22.9 20.2 17.7 16.5

市净率（PB） 2.79 2.13 1.57 1.53 1.49

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 2025 年前三季度实现营业总收入 13.78 亿元，同比增长 1.00%；实现归

母净利润 0.54 亿元，同比减少 34.06%；实现扣非归母净利润 0.54 亿元，同比减

少 34.15%；2025 年第三季度实现营业总收入 4.92 亿元，同比增长 4.27%；实现

归母净利润 0.18 亿元，同比减少 19.06%；实现扣非归母净利润 0.20 亿元，同比

减少 13.98%。

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

直营渠道表现稳定，改善经销渠道结构。直营客户中海底捞、盒马等表现较好，

部分客户受到产品周期影响预计有所波动。公司深挖客户增量，目前公司新零售

渠道进展顺利，例如盒马今年上新密集，已推出布蕾酥、慕斯挞等新品。经销渠

道公司今年引导服务终端为主，积极提升团餐、商超熟食、线上、供应链等场景

的业务占比，改善渠道结构。

主动梳理调整，盈利能力环比回升。2025 年第三季度公司毛利率为 21.1%，同比

降低 1.4pct，预计主因产品结构及渠道结构变化、产品政策影响；2025 年第三季

度销售/管理费用率为 4.7%/9.6%，同比-0.2/+0.3pct，销售费用率同比、环比均

有所下降，源于公司主动梳理渠道及控费，费用投放效率提升；2025 年第三季度

公司扣非归母净利率为 4.0%，同比/环比-0.8/+0.8pct，环比自二季度低点有所

回升。

图3：公司毛利率变化情况 图4：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

深化客户合作，积极开拓新品。公司继续深化与百胜等核心客户的战略合作，通

过持续导入新品寻求增长，同时将聚焦新零售渠道，凭借积累的定制与研发能力，
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重点开拓会员店与升级商超业态。公司一方面积极配合头部客户上新需求，快速

跟上客户新品提案节奏；另一方面利用产品线策略，重点发力烘焙类和冷冻预制

菜肴产品，目前已进入盒马、奈雪、奥乐齐、沃尔玛等直营大客户。

投资建议：由于公司新零售渠道拓客顺利，我们小幅上此前盈利预测，我们预计

2025-2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 19.1/20.6/22.2 亿 元 （ 前 预 测 值 为

18.8/19.7/21.0 亿元），同比 2.1%/7.9%/7.7%；2025-2027 年公司实现归母净利

润 0.8/0.9/1.0 亿元（前预测值为 0.8/0.9/0.9 亿元），同比-5.2%/14.5%/7.9%;

实现 EPS0.80/0.92/0.99 元；当前股价对应 PE 分别为 48.9/42.7/39.6 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） 1877 1969 2099 1907 2059 2217 30 90 118

收入同比增速% 0.47% 4.89% 6.59% 2.08% 7.95% 7.68% 1.61% 3.06% 1.09%

毛利率% 22.4% 22.4% 22.4% 22.4% 22.3% 22.3% 0.0% 0.0% -0.1%

销售费用率% 5.20% 5.10% 5.10% 5.35% 5.25% 5.25% 0.15% 0.15% 0.15%

净利率% 4.21% 4.49% 4.52% 4.16% 4.41% 4.42% -0.05% -0.07% -0.10%

归母净利润（百万元） 79 88 95 79 91 98 0 3 3

归母净利润同比增速% -5.57% 11.75% 7.49% -5.15% 14.45% 7.86% 0.42% 2.70% 0.36%

EPS（元） 0.80 0.89 0.96 0.80 0.92 0.99 0.00 0.03 0.03

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 10 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 63.15 39.10 0.80 0.92 48.9 42.7 37.99 优于大市

603345.SH 安井食品 17.20 70.08 4.35 4.83 16.1 14.5 233.57 优于大市

002216.SZ 三全食品 18.31 10.88 0.62 0.67 17.6 16.2 95.66 中性

300973.SZ 立高食品 22.81 40.87 2.05 2.47 19.9 16.6 69.21 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 282 477 940 939 1056 营业收入 1901 1868 1907 2059 2217

应收款项 108 120 123 132 142 营业成本 1450 1426 1481 1599 1722

存货净额 228 274 275 295 317 营业税金及附加 15 19 19 21 22

其他流动资产 32 61 62 67 72 销售费用 89 101 102 108 116

流动资产合计 651 931 1399 1433 1588 管理费用 160 180 185 198 213

固定资产 960 1222 1404 1466 1417 研发费用 21 24 24 26 28

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 1 1 1

长期股权投资 29 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 0 1 1 1

资产总计 1809 2322 2970 3063 3165 其他收入 (18) (23) (24) (26) (28)

短期借款及交易性金融

负债 10 2 0 0 0 营业利润 161 122 103 118 128

应付款项 222 251 252 270 291 营业外净收支 13 (0) 0 0 0

其他流动负债 144 124 125 134 144 利润总额 174 121 103 118 128

流动负债合计 376 377 377 404 435 所得税费用 42 38 25 28 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 91 98

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 593 500 500 527 558 净利润 134 84 79 91 98

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

股东权益 1215 1822 2470 2537 2609 折旧摊销 58 73 121 142 153

负债和股东权益总计 1809 2322 2970 3063 3165 公允价值变动损失 1 (0) (1) (1) (1)

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) (3) (7) (7)

每股收益 1.55 0.84 0.80 0.92 0.99 其它 (2) (1) (1) (1) (1)

每股红利 0.27 0.22 0.21 0.24 0.26 经营活动现金流 181 89 196 224 242

每股净资产 14.02 18.35 24.89 25.56 26.29 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% 4% 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% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (23) (22) (21) (24) (26)

收入增长 28% -2% 2% 8% 8% 其它融资现金流 (311) 76 (2) 0 0

净利润增长率 32% -38% -5% 14% 8% 融资活动现金流 (281) 409 567 (24) (26)

资产负债率 33% 22% 17% 17% 18% 现金净变动 (99) 194 463 (0) 117

股息率 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 381 282 477 940 939

P/E 25.2 46.4 48.9 42.7 39.6 货币资金的期末余额 282 477 940 939 1056

P/B 2.8 2.1 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 173 (246) (109) 16 134

EV/EBITDA 17.8 22.9 20.2 17.7 16.5 权益自由现金流 (100) (277) (107) 23 142

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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