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千禾味业(603027.SH)   

线下渠道转正，盈利能力承压 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 19.87/2.60/2.57亿元，同比-13.17%/-26.13%/-25.93%。25Q3公司实现营收/归母净利

润/扣非归母净利润 6.69/0.86/0.85亿元，同比-4.29%/-14.55%/-14.82%，业绩低于预期。 

Q3 经销商数量环比持续增加，线下渠道收入同比转正。2025 年 1-9 月公司收入同比-

13.17%，酱油/食醋/其他调味品收入同比-12.30%/-17.20%/-13.48%，线上/线下收入同比-

33.84%/-8.65%，收入下滑幅度较大，与去年线上基数较高及舆情事件影响有关。25Q3收

入同比-4.29%，25Q3酱油/食醋/其他调味品收入同比-3.56%/-6.93%/-7.99%，25Q3线上

/线下同比-44.24%/+3.69%，线上渠道收入仍维持下滑，线下渠道收入增速已环比转正，结

合 25Q2期末经销商数量环比开始出现净增，25Q3末经销商数量为 3356家，环比净增 49

家，维持环比净增态势。25Q3 调味品收入同比-5.05%，收现同比-6.23%，降幅略高于收

入，但合同负债维持 25Q2末的环比净增态势，25Q3末预收款环比+12.46%，综合判断线

下渠道的调整基本告一段落，渠道新周期预计开启。 

结构企稳下毛利率同比改善，但调整期费投效率不高，盈利能力承压。2025年 1-9月归母

净利率 13.07%，同比-2.29pct，盈利能力承压拆分如下：1）2025年 1-9月毛利率为 37.41%，

同比+1.21pct，主要系成本红利；2）2025年 1-9月总费率 21.93%，同比+3.28pct，销售

/ 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 16.38%/3.54%/3.20%/-1.19% ， 同 比

+2.35pct/+0.29pct/+0.54pct/+0.09pct，销售费率同比提升幅度较大，主要系舆情影响下，

费投效率下降所致。25Q3归母净利率 12.90%，同比-1.55pct，拆分如下：1）25Q3毛利

率为 39.03%，同比+1.49pct，除成本红利外，结合线下调整结束，预计零添加产品动销企

稳，结构方向带来正向提振有关；2）25Q3总费率 22.85%，同比+2.47pct，销售/管理/研

发/财务费率 16.88%/3.71%/3.36%/-1.10%，同比+1.95pct/-0.15pct/+0.59pct/+0.08pct，品

牌推广、渠道调整等费用投入持续下，销售费率同比维持提升。 

盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，预计 2025-2027年收入

为 28.13/31.12/34.38亿元，同比-8.5%/+10.6%/+10.5%，归母净利润为 4.01/5.47/6.27亿

元，同比-22.1%/+36.4%/+14.7%，对应 2025年 10月 30日收盘价，2025-2027年 PE为

29.1/21.4/18.6x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：商超客流持续大幅下滑；流通渠道扩张不及预期；零添加赛道竞争加剧；原材

料价格持续攀升。 
   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3073 2813 3112 3438 

同比增长 -4.2% -8.5% 10.6% 10.5% 

归母净利润（百万元） 514 401 547 627 

同比增长 -3.1% -22.1% 36.4% 14.7% 

毛利率 37.2% 37.9% 38.8% 39.3% 

ROE 14.1% 10.3% 12.7% 13.1% 

每股收益（元） 0.39 0.30 0.41 0.47 

市盈率 22.7 29.1 21.4 18.6 

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 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 19.87/2.60/2.57 亿元，同比-13.17%/-26.13%/-25.93%。25Q3 公司实现营

收/归母净利润/扣非归母净利润 6.69/0.86/0.85 亿元，同比-4.29%/-14.55%/-

14.82%，业绩低于预期。 

 

点评 

Q3经销商数量环比持续增加，线下渠道收入同比转正。2025年 1-9月公司收入

同比-13.17%，酱油/食醋/其他调味品收入同比-12.30%/-17.20%/-13.48%，线上/

线下收入同比-33.84%/-8.65%，收入下滑幅度较大，与去年线上基数较高及舆情

事件影响有关。25Q3 收入同比-4.29%，25Q3 酱油/食醋/其他调味品收入同比-

3.56%/-6.93%/-7.99%，25Q3线上/线下同比-44.24%/+3.69%，线上渠道收入仍

维持下滑，线下渠道收入增速已环比转正，结合 25Q2 期末经销商数量环比开始

出现净增，25Q3末经销商数量为 3356家，环比净增 49家，维持环比净增态势。

25Q3 调味品收入同比-5.05%，收现同比-6.23%，降幅略高于收入，但合同负债

维持 25Q2末的环比净增态势，25Q3末预收款环比+12.46%，综合判断线下渠道

的调整基本告一段落，渠道新周期预计开启。 

 

结构企稳下毛利率同比改善，但调整期费投效率不高，盈利能力承压。2025年 1-

9月归母净利率 13.07%，同比-2.29pct，盈利能力承压拆分如下：1）2025年 1-

9月毛利率为 37.41%，同比+1.21pct，主要系成本红利；2）2025年 1-9月总费

率 21.93%，同比+3.28pct，销售/管理/研发/财务费率 16.38%/3.54%/3.20%/-

1.19%，同比+2.35pct/+0.29pct/+0.54pct/+0.09pct，销售费率同比提升幅度较大，

主要系舆情影响下，费投效率下降所致。25Q3归母净利率 12.90%，同比-1.55pct，

拆分如下：1）25Q3毛利率为 39.03%，同比+1.49pct，除成本红利外，结合线下

调整结束，预计零添加产品动销企稳，结构方向带来正向提振有关；2）25Q3总

费率 22.85%，同比+2.47pct，销售/管理/研发/财务费率 16.88%/3.71%/3.36%/-

1.10%，同比+1.95pct/-0.15pct/+0.59pct/+0.08pct，品牌推广、渠道调整等费用投

入持续下，销售费率同比维持提升。 

 

盈利预测与投资建议：我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，预计 2025-2027

年收入为 28.13/31.12/34.38 亿元，同比-8.5%/+10.6%/+10.5%，归母净利润为

4.01/5.47/6.27亿元，同比-22.1%/+36.4%/+14.7%，对应 2025年 10月 30日收

盘价，2025-2027年 PE为 29.1/21.4/18.6x，维持“增持”评级。 
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风险提示：商超客流持续大幅下滑；流通渠道扩张不及预期；零添加赛道竞争加

剧；原材料价格持续攀升。 

图1、2025年 1-9月归母净利润增速贡献拆分  图2、2025Q3归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，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 2571 2704 3136 3657  营业总收入 3073 2813 3112 3438 

货币资金 1466 1766 2102 2508  营业成本 1930 1747 1905 2086 

交易性金融资产 10 15 20 25  税金及附加 23 22 24 27 

应收票据及应收账款 139 142 148 165  销售费用 423 453 436 474 

预付款项 20 19 20 22  管理费用 75 99 102 106 

存货 893 732 811 896  研发费用 83 84 87 98 

其他 44 30 35 41  财务费用 -38 -41 -58 -57 

非流动资产 1909 2007 2046 2108  投资收益 13 5 6 7 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1577 1740 1850 1886  信用减值损失 -1 -1 -1 0 

在建工程 174 102 27 51  资产减值损失 0 5 7 7 

无形资产 119 123 127 128  营业利润 611 474 649 743 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -3 -1 -2 -2 

其他 39 43 43 43  利润总额 608 472 647 741 

资产总计 4480 4711 5182 5765  所得税  94 72 100 114 

流动负债 727 716 778 880  净利润  514 401 547 627 

短期借款 70 94 119 151  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 247 204 223 248  归属母公司净利润 514 401 547 627 

其他 410 418 436 482  EPS(元) 0.39 0.30 0.41 0.47 

非流动负债 104 98 98 113   

长期借款 0 0 0 15  主要财务比率  

其他 104 98 98 98  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 832 814 876 993  成长性     

股本 1028 1333 1333 1333  营业总收入增长率 -4.2% -8.5% 10.6% 10.5% 

未分配利润 1508 1748 2074 2447  营业利润增长率 -3.2% -22.5% 36.9% 14.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -3.1% -22.1% 36.4% 14.7% 

股东权益合计 3648 3897 4306 4772  盈利能力     

负债及权益合计 4480 4711 5182 5765  毛利率 37.2% 37.9% 38.8% 39.3% 

  归母净利率 16.7% 14.2% 17.6% 18.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.1% 10.3% 12.7% 13.1% 

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

归母净利润 514 401 547 627  资产负债率 18.6% 17.3% 16.9% 17.2% 

折旧和摊销 154 253 321 386  流动比率 3.54 3.78 4.03 4.16 

营运资金的变动 -287 137 -53 -41  速动比率 2.23 2.70 2.93 3.08 

经营活动产生现金流量 338 787 810 967  营运能力     

资本支出 -352 -345 -355 -444  资产周转率 70.3% 61.2% 62.9% 62.8% 

长期投资 -7 -5 -5 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -359 -349 -354 -442  每股收益 0.39 0.30 0.41 0.47 

债权融资 70 24 25 47  每股经营现金 0.25 0.59 0.61 0.73 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -447 -138 -120 -120  PE 22.7 29.1 21.4 18.6 

现金净变动 -467 300 336 405  PB 3.2 3.0 2.7 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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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  
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