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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 46.00 元

总市值/流通市值 4469/4457 百万元

52周最高价/最低价 48.98/25.65 元

近 3 个月日均成交额 129.16 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）-第三季度收入同比增长 4.3%，直营渠

道企稳》 ——2025-10-28

《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2025年实现营业总收入18.99亿元，同比增长1.64%；实现归母净

利润0.64亿元，同比减少24.04%；实现扣非归母净利润0.62亿元，同比减

少24.62%。2026Q1公司实现营业总收入5.83亿元，同比增长23.83%；实现

归母净利润0.23亿元，同比增长5.40%；扣非后归母净利润0.21亿元，同

比增长1.00%。

主食类单价企稳，新零售渠道贡献增量。2025H2主食/小食/烘焙甜品/菜肴

分别实现收入4.8/2.1/2.2/1.0亿元，同比+3.4%/-8.1%/+20.4%/-0.6%，其

中销售量+3.3%/-8.5%/+7.8%/+5.8%，单价+0.1%/11.7%/-6.1%，主食类单企

稳回升明显。2025H2 直营/经销渠道实现收入 4.6/5.4 亿元，同比

+17.1%/-6.0%，主要受益于大客户经营改善以及新零售客户的快速放量。

费用投放致利润承压，盈利能力短期波动。2025年整体毛利率22.7%，同比

下滑0.9pct，主因业务结构调整；销售/管理/研发费用率6.0%/9.7%/1.2%，

同比+0.5/+0.0/-0.1pct。2026Q1公司毛利率为24.8%，同比微增0.3pct，

但是销售费用率达10.7%，同比增加2.7pct，主要系投入较多线上费用，公

司2026Q1扣非净利率同比下降0.8pct至3.6%。

大客户定制能力凸显，积极布局新增长曲线。渠道端公司在稳固百胜、海底

捞等大客户基本盘的同时，大力开拓新零售渠道。海外布局稳步推进，泰国

等地已供应头部连锁餐饮，马来西亚工厂预计于2026年 7月前后投产，有

望打开东南亚市场空间。

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，我们小幅上调此前收入预测，但

由于业务结构调整，小幅下调此前利润预测。我们预计2026-2027年公司实

现营业总收入21.2/23.5亿元（前预测值为20.6/22.2亿元），并引入2028

年预测25.7亿元，2026-2028同比增长11.8%/10.9%/9.3%；2026-2027年公

司实现归母净利润0.8/0.9亿元（前预测值为0.9/1.0亿元），并引入2028

年预测1.0亿元，2026-2028年同比增长21.9%/10.6%/20.0%; 2026-2028年

实现EPS0.80/0.88/1.06元；当前股价对应PE分别为57.7/52.2/43.5倍。

维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,868 1,899 2,124 2,355 2,575

(+/-%) -1.7% 1.6% 11.8% 10.9% 9.3%

净利润(百万元) 84 64 78 86 103

(+/-%) -37.7% -24.0% 21.9% 10.6% 20.0%

每股收益（元） 0.84 0.65 0.80 0.88 1.06

EBIT Margin 6.3% 4.9% 5.2% 5.4% 5.6%

净资产收益率（ROE） 4.6% 3.5% 4.1% 4.3% 4.9%

市盈率（PE） 54.6 70.3 57.7 52.2 43.5

EV/EBITDA 26.5 28.0 21.0 18.4 16.3

市净率（PB） 2.51 2.43 2.34 2.24 2.14

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

2026年04月29日
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千味央厨2025年实现营业总收入18.99亿元，同比增长1.64%；实现归母净利润0.64

亿元，同比减少24.04%；实现扣非归母净利润0.62亿元，同比减少24.62%。2026Q1

公司实现营业总收入5.83亿元，同比增长23.83%；实现归母净利润0.23亿元，同比

增长5.40%；扣非后归母净利润0.21亿元，同比增长1.00%。

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

费用投放致利润承压，盈利能力短期波动。2025 年整体毛利率 22.7%，同比下滑

0.9pct，主因业务结构调整；销售/管理/研发费用率 6.0%/9.7%/1.2%，同比

+0.5/+0.0/-0.1pct。2026Q1 公司毛利率为 24.8%，同比微增 0.3pct，但是销售

费用率达 10.7%，同比增加 2.7pct，主要系投入较多线上费用，公司 2026Q1 扣非

净利率同比下降 0.8pct 至 3.6%。

大客户定制能力凸显，积极布局新增长曲线。渠道端公司在稳固百胜、海底捞等

大客户基本盘的同时，大力开拓新零售渠道。海外布局稳步推进，泰国等地已供

应头部连锁餐饮，马来西亚工厂预计于 2026 年 7 月前后投产，有望打开东南亚市

场空间。

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

大客户定制能力凸显，积极布局新增长曲线。渠道端公司在稳固百胜、海底捞等大客

户基本盘的同时，大力开拓新零售渠道，26年内部延续较高增长目标。海外布局稳步

推进，泰国等地已供应头部连锁餐饮，马来西亚工厂预计于2026年7月前后投产，有

望打开东南亚市场空间。
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投资建议：由于公司新零售渠道拓客顺利，我们小幅上调此前收入预测，但由于业务

结构调整，小幅下调此前利润预测。我们预计 2026-2027 年公司实现营业总收入

21.2/23.5 亿元（前预测值为 20.6/22.2 亿元），并引入 2028 年预测 25.7 亿元，

2026-2028 同比增长 11.8%/10.9%/9.3%；2026-2027 年公司实现归母净利润0.8/0.9

亿元（前预测值为0.9/1.0亿元），并引入2028年预测1.0亿元，2026-2028年同比

增长 21.9%/10.6%/20.0%; 2026-2028 年实现 EPS0.80/0.88/1.06 元；当前股价对应

PE分别为57.7/52.2/43.5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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2059 2217 - 2124 2355 2575 65 138 -

收入同比增速% 7.95% 7.68% - 11.84% 10.87% 9.34% 3.15% 3.19% -

毛利率% 22.30% 22.30% - 23.0% 23.2% 23.4% 0.7% 0.9% -

销售费用率% 5.25% 5.25% - 6.24% 6.24% 6.24% 0.99% 0.99% -

净利率% 4.41% 4.42% - 3.65% 3.64% 4.00% -0.76% -0.78% -

归母净利润（百万元） 91 98 - 78 86 103 -13 -12 -

归母净利润同比增速% 14.45% 7.86% - 21.92% 10.57% 20.02% 7.47% 2.71% -

EPS（元） 0.92 0.99 - 0.80 0.88 1.06 -0.12 -0.11 -

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（2026 年 4 月 27日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

001215.SZ 千味央厨 69.05 46.00 0.80 0.88 57.7 52.2 44.69 优于大市

603345.SH 安井食品 24.40 99.50 5.12 5.72 19.5 17.4 331.62 优于大市

002216.SZ 三全食品 20.95 14.43 0.68 0.72 21.3 20.2 126.87 中性

300973.SZ 立高食品 18.28 33.75 2.35 2.77 14.4 12.2 57.15 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

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 477 447 500 500 500 营业收入 1868 1899 2124 2355 2575

应收款项 120 129 144 160 174 营业成本 1426 1468 1635 1808 1971

存货净额 274 255 277 305 334 营业税金及附加 19 19 21 23 26

其他流动资产 61 77 86 95 104 销售费用 101 113 133 147 161

流动资产合计 931 908 1007 1060 1112 管理费用 180 184 200 221 241

固定资产 1222 1361 1525 1570 1505 研发费用 24 22 25 28 30

无形资产及其他 73 71 68 65 62 财务费用 (2) 1 0 2 (1)

投资性房地产 96 76 76 76 76 投资收益 0 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (1) 1 1 1

资产总计 2322 2415 2676 2772 2755 其他收入 (23) (17) (25) (28) (30)

短期借款及交易性金融

负债 2 75 227 196 38 营业利润 122 97 112 127 148

应付款项 251 251 272 300 328 营业外净收支 (0) (3) 0 0 0

其他流动负债 124 161 175 193 211 利润总额 121 94 112 127 148

流动负债合计 377 487 675 690 577 所得税费用 38 32 35 43 47

长期借款及应付债券 78 46 46 46 46 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 45 47 47 47 47 归属于母公司净利润 84 64 78 86 103

长期负债合计 123 93 93 93 93 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 500 581 768 784 670 净利润 84 64 78 86 103

少数股东权益 (0) (1) (3) (4) (5) 资产减值准备 1 (0) 0 0 (0)

股东权益 1822 1836 1910 1992 2090 折旧摊销 73 88 140 158 169

负债和股东权益总计 2322 2415 2676 2772 2755 公允价值变动损失 (0) 1 (1) (1) (1)

财务费用 (2) 1 0 2 (1)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (67) 52 (10) (7) (6)

每股收益 0.84 0.65 0.80 0.88 1.06 其它 (1) (1) (1) (1) (2)

每股红利 0.22 0.03 0.04 0.04 0.05 经营活动现金流 89 203 205 235 263

每股净资产 18.35 18.90 19.66 20.50 21.51 资本开支 0 (223) (300) (200) (100)

ROIC 5.08% 3.24% 4% 4% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.59% 3.46% 4% 4% 5% 投资活动现金流 29 (223) (300) (200) (100)

毛利率 24% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 5% 6% 负债净变化 (106) (32) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (22) (3) (3) (4) (5)

收入增长 -2% 2% 12% 11% 9% 其它融资现金流 333 60 152 (31) (159)

净利润增长率 -38% -24% 22% 11% 20% 融资活动现金流 76 (9) 148 (35) (163)

资产负债率 22% 24% 29% 28% 24% 现金净变动 194 (30) 53 0 0

股息率 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 282 477 447 500 500

P/E 54.6 70.3 57.7 52.2 43.5 货币资金的期末余额 477 447 500 500 500

P/B 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 87 (22) (95) 35 162

EV/EBITDA 26.5 28.0 21.0 18.4 16.3 权益自由现金流 313 7 56 3 4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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