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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 11.94 元

总市值/流通市值 12716/0 百万元

52周最高价/最低价 15.78/10.50 元

近 3 个月日均成交额 77.55 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

《天味食品（603317.SH）-去库存后逐步恢复，并购协同效应显

现》 ——2025-08-28

《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2025年前三季度实现营业总收入24.11亿元，同比增长1.98%；实

现归母净利润3.92亿元，同比减少9.30%；实现扣非归母净利润3.57亿元，

同比减少8.13%；2025年第三季度实现营业总收入10.20 亿元，同比增长

13.79%；实现归母净利润2.02亿元，同比增长8.93%；实现扣非归母净利润

1.95亿元，同比增长8.84%。

外延持续驱动，三季度延续双位数增长。2025年第三季度公司线下/线上渠

道收入分别为7.9亿元/2.2亿元，同比+4.5%/60.7%，线上高增长趋势延续，

线下由于基数提高增速环比放缓，公司三季度延续双位数增长受益于外延并

表贡献。2025年第三季度火锅调料/菜谱调料收入分别同比+25.0%/14.9%，

除并表影响外，新零售渠道新品预计亦有贡献。

费用投放趋稳，盈利能力仍受影响。2025年第三季度公司毛利率为40.5%，

同比提升1.6pct，预计主因产品结构优化及原材料成本价格红利。2025年

第三季度销售/管理费用率10.9%/3.8%，同比+3.1/-1.4pct，公司品牌推广

和渠道拓展方面持续投入，但是销售费用率环比二季度趋稳。由此，公司2025

年第三季度扣非归母净利率19.1%，同比下降0.9pct。

外延并购再落一子，切入即食酱新赛道。公司延续内生外延双轮驱动战略，

于2025年9月完成对山东一品味享食品科技有限公司55%股权的收购，有助

于公司切入复合调味酱赛道。公司有望借助一品味享成熟的配方研发能力、

规模化生产经验及差异化产品矩阵，与现有业务形成协同，进一步夯实核心

竞争力。

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，叠加市场竞争激烈，我们下调此前盈利

预测，预计2025-2027年公司实现营业总收入35.6/38.6/41.6亿元（前预

测值为36.5/39.6/42.7亿元），同比2.4%/8.4%/7.7%；2025-2027年公司

实现归母净利润6.0/6.9/7.5亿元（前预测值为6.8/7.4/8.0亿元），同比

-3.5%/15.0%/7.9%；实现EPS0.57/0.65/0.70元；当前股价对应PE分别为

21.1/18.4/17.0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) 3,149 3,476 3,561 3,858 4,156

(+/-%) 17.0% 10.4% 2.4% 8.4% 7.7%

净利润(百万元) 457 625 603 693 748

(+/-%) 33.7% 36.8% -3.5% 15.0% 7.9%

每股收益（元） 0.43 0.59 0.57 0.65 0.70

EBIT Margin 14.3% 19.4% 18.1% 19.3% 19.5%

净资产收益率（ROE） 10.6% 13.7% 12.6% 13.9% 14.3%

市盈率（PE） 27.9 20.4 21.1 18.4 17.0

EV/EBITDA 26.4 18.2 17.8 15.6 14.4

市净率（PB） 2.94 2.78 2.67 2.55 2.43

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 年前三季度实现营业总收入 24.11 亿元，同比增长 1.98%；实现归

母净利润 3.92 亿元，同比减少 9.30%；实现扣非归母净利润 3.57 亿元，同比减

少 8.13%；2025 年第三季度实现营业总收入 10.20 亿元，同比增长 13.79%；实现

归母净利润 2.02 亿元，同比增长 8.93%；实现扣非归母净利润 1.95 亿元，同比

增长 8.84%。

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

外延持续驱动，三季度延续双位数增长。2025 年第三季度公司线下/线上渠道收

入分别为 7.9 亿元/2.2 亿元，同比+4.5%/60.7%，线上高增长趋势延续，线下由

于基数提高增速环比放缓，公司三季度延续双位数增长受益于外延并表贡献。2025

年第三季度火锅调料/菜谱调料收入分别同比+25.0%/14.9%，除并表影响外，新零

售渠道新品预计亦有贡献。

费用投放趋稳，盈利能力仍受影响。2025 年第三季度公司毛利率为 40.5%，同比

提升 1.6pct，预计主因产品结构优化及原材料成本价格红利。2025 年第三季度销

售/管理费用率 10.9%/3.8%，同比+3.1/-1.4pct，公司品牌推广和渠道拓展方面

持续投入，但是销售费用率环比二季度趋稳。由此，公司 2025 年第三季度扣非归

母净利率 19.1%，同比下降 0.9pct。

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

外延并购再落一子，切入即食酱新赛道。公司延续内生外延双轮驱动战略，于 2025

年 9 月完成对山东一品味享食品科技有限公司 55%股权的收购，有助于公司切入
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复合调味酱赛道。公司有望借助一品味享成熟的配方研发能力、规模化生产经验

及差异化产品矩阵，与现有业务形成协同，进一步夯实核心竞争力。

投资建议：由于外部环境仍然较弱，叠加市场竞争激烈，我们下调此前盈利预测，

预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 35.6/38.6/41.6 亿元（前预测值为

36.5/39.6/42.7 亿元），同比 2.4%/8.4%/7.7%；2025-2027 年公司实现归母净利

润 6.0/6.9/7.5 亿元（前预测值为 6.8/7.4/8.0 亿元），同比-3.5%/15.0%/7.9%；

实现 EPS0.57/0.65/0.70 元；当前股价对应 PE 分别为 21.1/18.4/17.0 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） 3654 3960 4269 3561 3858 4156 -93 -102 -113

收入同比增速% 5.1% 8.4% 7.8% 2.4% 8.4% 7.7% -2.7% 0.0% -0.1%

毛利率% 40.3% 40.3% 40.4% 39.9% 40.0% 40.1% -0.4% -0.3% -0.3%

销售费用率% 13.0% 13.0% 13.0% 14.5% 13.5% 13.5% 1.5% 0.5% 0.5%

净利率% 18.6% 18.7% 18.6% 16.9% 18.0% 18.0% -1.7% -0.7% -0.6%

归母净利润（百万元） 680 739 796 603 693 748 -77 -46 -48

归母净利润同比增速% 8.8% 8.7% 7.7% -3.5% 15.0% 7.9% -12.3% 6.3% 0.2%

EPS（元） 0.64 0.69 0.75 0.57 0.65 0.70 -0.07 -0.04 -0.05

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 10月 31 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 21.76 11.94 0.57 0.65 21.1 18.4 127 优于大市

603288.SH 海天味业 32.55 38.11 1.20 1.34 31.6 28.5 2,230 优于大市

603170.SH 宝立食品 24.04 15.12 0.66 0.75 22.9 20.1 60 优于大市

603027.SH 千禾味业 29.27 9.27 0.32 0.40 28.7 23.2 124 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 467 234 547 722 919 营业收入 3149 3476 3561 3858 4156

应收款项 33 126 69 85 108 营业成本 1956 2093 2141 2315 2489

存货净额 159 116 153 159 161 营业税金及附加 29 34 35 38 41

其他流动资产 136 537 246 343 433 销售费用 484 451 516 520 560

流动资产合计 3394 3605 3615 3908 4221 管理费用 198 186 189 201 212

固定资产 1072 1121 1107 1086 1058 研发费用 32 36 37 40 43

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 60 69 68

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 5654 5924 6207 其他收入 (30) (37) (8) (11) (14)

短期借款及交易性金融

负债 0 18 0 0 0 营业利润 534 757 732 842 909

应付款项 551 642 367 379 382 营业外净收支 1 0 (0) (0) (0)

其他流动负债 315 302 387 413 444 利润总额 536 758 732 842 909

流动负债合计 866 962 754 792 826 所得税费用 70 113 110 126 136

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 20 19 22 24

其他长期负债 6 16 16 16 16 归属于母公司净利润 457 625 603 693 748

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 872 978 770 808 842 净利润 457 625 603 693 748

少数股东权益 74 112 118 125 133 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) (0)

股东权益 4327 4572 4767 4991 5232 折旧摊销 65 78 117 124 130

负债和股东权益总计 5274 5662 5654 5924 6207 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) 121 (80) (82)

每股收益 0.43 0.59 0.57 0.65 0.70 其它 4 7 6 7 8

每股红利 0.23 0.40 0.38 0.44 0.48 经营活动现金流 240 232 847 744 804

每股净资产 4.06 4.29 4.47 4.68 4.91 资本开支 0 (120) (100) (100) (100)

ROIC 31.02% 35.62% 31% 36% 38% 其它投资现金流 (100) 8 (8) 0 0

ROE 10.55% 13.66% 13% 14% 14% 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% 18% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 22% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (242) (423) (408) (470) (507)

收入增长 17% 10% 2% 8% 8% 其它融资现金流 275 490 (18) 0 0

净利润增长率 34% 37% -4% 15% 8% 融资活动现金流 (209) (356) (426) (470) (507)

资产负债率 18% 19% 16% 16% 16% 现金净变动 17 (233) 313 175 198

股息率 1.9% 3.3% 3.2% 3.7% 4.0% 货币资金的期初余额 450 467 234 547 722

P/E 27.9 20.4 21.1 18.4 17.0 货币资金的期末余额 467 234 547 722 919

P/B 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4 企业自由现金流 171 56 685 576 638

EV/EBITDA 26.4 18.2 17.8 15.6 14.4 权益自由现金流 447 545 667 576 638

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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