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  增持（维持） 

Q1 收入亮眼，全年改善可期 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：43.11 元 

 

25 年公司受需求平淡+渠道竞争加剧影响业绩承压。26Q1 公司收入高增，利润

受费用投放加大因素影响显著慢于收入，合并 Q4+Q1 来看，收入/归母净分别

同比+13.24%/+37.38%，改善趋势明显。展望 26 年，收入端公司积极围绕零

售新势力，开发定制化产品加以合作，直营渠道增速有望加快，经销渠道整体

行业竞争趋缓，有望继续改善。C 端培育自主品牌并积极拥抱电商。我们认为

公司大 B 渠道势头良好，小 B 竞争压力趋缓费用投放优化，整体有望延续改善

趋势。我们给予 26-27 年 EPS 预测为 0.77、0.99 元，维持“增持”评级。 

❑ 25Q4 收入同比+3.4%，利润低基数下显著改善。公司 25 年实现营业总收

入 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 18.99/0.64/0.62 亿 元 ， 同 比

+1.64%/-24.04%/-24.62%，单 Q4 公司实现收入/归母净利润/扣非归母净利

润 5.21/0.10/0.09 亿元，同比+3.4%/+358.1%/+511.9%，收入端延续了三

季度以来改善的趋势，利润低基数下大幅改善。Q4 公司现金回款 6.23 亿，

同比+11.0%，快于收入。 

❑ 25 年直营大 B 渠道稳健增长，经销渠道承压。分渠道看，25 年公司直营

渠道实现收入 8.98 亿元，同比+11.08%，直营客户收入占比进一步提升，

主要受益于公司对大客户的服务力度加大及对新零售等新兴客户的积极开

拓；经销渠道实现收入 9.86 亿元，同比-6.19%，主要受中小餐饮企业需求

偏弱、行业竞争加剧影响。分产品看，分产品看，传统品类中，主食类、

小食类收入分别为 8.88/4.06 亿元，同比-2.82%/-7.38%，仍面临一定压力。

新品类增长迅速，烘焙甜品类、冷冻调理菜肴类收入分别为 4.22/1.67 亿元，

同比增长 15.64%/18.09%，成为公司重要增长引擎。 

❑ 25 年毛利率受竞争加剧影响下滑，销售费用投入增加。25 年公司整体毛利

率为 22.71%，同比-0.94pct，主要受小 B 竞争加剧及产品结构影响。其中

分 渠 道 看 ， 直 营 / 经 销 毛 利 率 分 别 为 20.13%/24.55% ， 同 比

+0.11pct/-1.42pct。分产品看，主食类 /烘焙甜品类毛利率分别同比

-1.95pct/-1.48pct。费用率方面，销售/管理费用率分别为 5.98%/9.66%，

同比+0.58pct/持平，销售费用增加主要系线上渠道业绩增长，产品投流推

广费用增加所致。最终公司实现归母净利率3.35%，同比下降1.13pct。25Q4

公司毛利率 22.7%，同比提升 0.6pct，环比前三季度整体基本持平，销售

费用率为 5.6%，同比持平相比前三季度有所改善，主要系公司下半年调整

费用策略，减少价格竞争投入，费用投放更趋精准；管理费用率为 9.8%，

同比-0.08pct。归母净利率为 1.9%，同比+1.5pcts，低基数下显著改善。 

❑ 26Q1 收入高增，费用拖累利润。26Q1 收入/归母净利润/扣非归母净利润

分别同比+23.83%/+5.40%/+1.00%。公司 Q1 收入端实现高速增长，推测

主要系直营大 B 渠道贡献，一方面公司与盒马、沃尔玛等新零售客户合作

加深，业务规模快速增长；另一方面，餐饮景气度改善下原有大 B 客户需

求提升，带动渠道增长。小 B 驱动仍处于恢复阶段。利润端增速受费用投

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 97 

已上市流通股（百万股） 97 

总市值（十亿元） 4.2 

流通市值（十亿元） 4.2 

每股净资产（MRQ） 19.1 

ROE（TTM） 3.5 

资产负债率 23.3% 

主要股东 共青城城之集企业管理咨询

有限公司 主要股东持股比例 41.05% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 28 11 58 

相对表现 21 9 32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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承压，期待需求恢复》2025-05-05  
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放加大因素影响，显著慢于收入，其中 26Q1 公司毛利率+0.3pct，销售费

用率同比+2.7pcts，主要系线上投流推广费增加所致。合并 25Q4 和 26Q1

来看，收入同比+13.24%，归母净利润同比+37.38%，改善趋势明显。 

❑ 投资建议：Q1 收入亮眼，全年改善可期。25 年公司受需求平淡+渠道竞争

加剧影响业绩承压。26Q1 公司收入高增，利润受费用投放加大因素影响显

著慢于收入，合并 Q4+Q1 来看，收入/归母净分别同比+13.24%/+37.38%，

改善趋势明显。展望 26 年，收入端公司积极围绕零售新势力，开发定制化

产品加以合作，直营渠道增速有望加快，经销渠道整体行业竞争趋缓，有

望继续改善。C 端培育自主品牌并积极拥抱电商。我们认为公司大 B 渠道

势头良好，小 B 竞争压力趋缓费用投放优化，整体有望延续改善趋势。我

们给予 26-27 年 EPS 预测为 0.77、0.99 元，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：需求复苏不及预期、成本大幅上涨、新渠道拓展不及预期，竞争

再度恶化 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1868 1899 2105 2276 2451 

同比增长 -2% 2% 11% 8% 8% 

营业利润(百万元) 122 97 114 146 175 

同比增长 -25% -20% 17% 28% 20% 

归母净利润(百万元) 84 64 75 96 116 

同比增长 -38% -24% 18% 28% 21% 

每股收益(元) 0.86 0.65 0.77 0.99 1.19 

PE 50.0 65.9 56.0 43.6 36.1 

PB 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：千味央厨历史 PE Band  图 2：千味央厨历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

35x
55x
70x
90x

105x

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24 Apr/25 Oct/25

(元)

1.4x
1.6x
1.9x
2.2x
2.5x

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24 Apr/25 Oct/25

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

1、《千味央厨（001215）—Q3 动销环比改善，新零售渠道持续增长》2025-10-28 

2、《千味央厨（001215）—Q2 经营略承压，期待餐饮及新零售渠道改善》2025-08-28 

3、《千味央厨（001215）—经营短期承压，期待需求恢复》2025-05-05 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 931 908 752 760 790 

现金 477 447 243 214 205 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 115 120 133 144 155 

其它应收款 5 8 9 10 11 

存货 274 255 281 301 321 

其他 61 77 85 92 99 

非流动资产 1391 1508 1691 1821 1942 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1045 1249 1444 1585 1715 

无形资产商誉 83 81 73 66 59 

其他 263 178 174 170 168 

资产总计 2322 2415 2442 2581 2732 

流动负债 377 487 441 485 522 

短期借款 0 66 0 22 37 

应付账款 251 251 277 296 316 

预收账款 7 33 36 39 42 

其他 119 137 128 128 128 

长期负债 123 93 93 93 93 

长期借款 78 46 46 46 46 

其他 45 47 47 47 47 

负债合计 500 581 534 578 615 

股本 99 97 97 97 97 

资本公积金 1081 1034 1034 1034 1034 

留存收益 641 705 780 876 992 

少数股东权益 (0) (1) (3) (4) (6) 

归属于母公司所有者权益 1822 1836 1911 2007 2123 

负债及权益合计 2322 2415 2442 2581 2732     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 133 210 155 191 221 

净利润 83 63 74 95 114 

折旧摊销 81 95 105 118 127 

财务费用 3 3 2 1 2 

投资收益 (0) (1) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (50) 42 (19) (16) (16) 

其它 15 8 0 0 0 

投资活动现金流 (309) (229) (282) (242) (242) 

资本支出 (330) (228) (288) (248) (248) 

其他投资 20 (1) 6 6 6 

筹资活动现金流 370 (12) (77) 21 12 

借款变动 (157) 35 (75) 22 15 

普通股增加 13 (2) 0 0 0 

资本公积增加 529 (47) 0 0 0 

股利分配 (16) 0 0 0 0 

其他 2 2 (2) (1) (2) 

现金净增加额 193 (32) (204) (30) (9)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1868 1899 2105 2276 2451 

营业成本 1426 1468 1616 1730 1845 

营业税金及附加 19 19 21 23 24 

营业费用 101 113 130 136 144 

管理费用 180 184 201 218 234 

研发费用 24 22 26 28 30 

财务费用 (2) 1 2 1 2 

资产减值损失 (2) (1) (1) (1) (1) 

公允价值变动收益 (0) (1) (1) (1) (1) 

其他收益 4 7 7 7 7 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 122 97 114 146 175 

营业外收入 3 2 2 2 2 

营业外支出 3 5 5 5 5 

利润总额 121 94 111 143 172 

所得税 38 32 38 48 58 

少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 84 64 75 96 116     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -2% 2% 11% 8% 8% 

营业利润 -25% -20% 17% 28% 20% 

归母净利润 -38% -24% 18% 28% 21% 

获利能力      

毛利率 23.7% 22.7% 23.2% 24.0% 24.7% 

净利率 4.5% 3.3% 3.6% 4.2% 4.7% 

ROE 5.5% 3.5% 4.0% 4.9% 5.6% 

ROIC 4.9% 3.4% 3.9% 4.8% 5.5% 

偿债能力      

资产负债率 21.5% 24.0% 21.9% 22.4% 22.5% 

净负债比率 3.5% 5.0% 1.9% 2.6% 3.0% 

流动比率 2.5 1.9 1.7 1.6 1.5 

速动比率 1.7 1.3 1.1 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 5.7 5.5 6.0 5.9 5.9 

应收账款周转率 17.1 16.2 16.6 16.4 16.4 

应付账款周转率 6.0 5.8 6.1 6.0 6.0 

每股资料(元)      

EPS 0.86 0.65 0.77 0.99 1.19 

每股经营净现金 1.37 2.16 1.59 1.97 2.27 

每股净资产 18.75 18.90 19.67 20.66 21.85 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 50.0 65.9 56.0 43.6 36.1 

PB 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0 

EV/EBITDA 22.6 23.5 19.5 16.3 14.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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