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市场数据 

总股本(亿股) 13.33 

总市值(亿元)： 121.98 

一年最低/最高(元)： 8.26/11.33 

近 3 月换手率： 79.13% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.76 -14.92 -16.74 

绝对 -1.51 -11.76 9.48 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

积极修复市场信心，Q3业绩呈现边际改善—

—千禾味业（603027.SH）2025 年三季报点

评（2025-10-31） 

Q2 经营承压，盈利能力下滑——千禾味业

（603027.SH）2025 年中报点评

（2025-08-31） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：千禾味业发布 25 年年报与 26 年一季报，25 年实现营收 25.72 亿元，同比

-16.3%；归母净利润 3.48 亿元，同比-32.4%。26Q1 实现营业收入 8.18 亿元，同

比-1.6%；归母净利润 1.48 亿元，同比-7.7%。 

26Q1经营企稳，线下渠道恢复增长。分产品：25年公司核心品类酱油实现营收16.49

亿元，同比-16.0%；食醋实现营收 2.99 亿元，同比-19.0%，主因负面舆情影响。

26Q1 酱油/食醋营收分别同比-2.2%/-6.8%，主要系春节错期，以及公司优化升级

包装，召开经销商大会，持续修复经销商、消费者信心。 

分地区：25 年，公司的东/南/中/北/西部营收分别同比-10.2%/-6.1%/-5.8%/ 

-31.1%/-18.4%。26Q1 东/南/中/北/西部营收分别同比+6.2%/-6.7%/+5.4%/ 

-16.5%/-0.5%，东部与中部营收同比增速已实现转正。 

分渠道：25 年线上/线下营收分别同比-36.5%/-11.1%；26Q1 线上/线下营收分别

同比-36.8%/+5.1%。26Q1 线上受负面舆情影响仍然较为疲弱；公司已与沃尔玛、

永辉、盒马等推出合作定制产品，线下渠道已逐渐修复。26Q1 末公司经销商总数

为 3296 家，较 25 年末净减少 10 家，公司持续进行经销商结构优化，着力提升单

点产出。 

成本红利助推毛利率提升，持续加大销售投入。25 年公司毛利率为 37.8%，同比

+0.6pcts，主要系成本红利延续，产品结构优化。公司期间费用率为 22.0%，同比

+4.3pcts；其中，销售费用率/管理费用率分别为 17.3%/2.7%，分别同比

+3.5/+0.2pcts，主要系营收规模负效应，广告宣传费、业务招待费等投入增加。综

上，25 年公司归母净利率为 13.5%，同比-3.2pcts。 

26Q1 公司毛利率为 40.8%，同比+1.9pcts。销售/管理费用率分别为 14.3%/2.5%，

分别同比+1.8/-0.1pcts。26Q1 归母净利率为 18.1%，同比-1.2pcts。 

26Q2 低基数下，业绩有望进一步修复。2026 年，公司将围绕五大方向推进高质量

发展。产品端，聚焦核心品类，坚持“配料干净”理念，打造差异化大单品；同时

顺应健康、情绪价值等消费趋势，推进品牌年轻化，完善细分产品矩阵，并深化菌

种研究、风味解析等基础技术创新，构建长期竞争力。渠道端，公司将深耕线下基

本盘，推进下沉与社区生鲜渠道开发；发力即时零售与品牌定制业务，拓展与沃尔

玛、永辉等客户的合作；同时优化线上结构，加大直播电商、内容电商投入。此外，

公司持续推进数智化建设，进行精益运营，优化供应链成本与韧性。步入 26Q2，

在低基数情况下，公司的业绩有望进一步修复。 

盈利预测、估值与评级：考虑行业竞争压力较大，我们下调公司 26-27 年归母净利

润预测分别为 4.67/5.26 亿元（较前次预测分别下调 4.7%/6.6%），新增 28 年归

母净利润预测为 5.71 亿元。当前股价对应 26-28 年 PE 为 26x/23x/21x。公司产品

符合行业健康化发展趋势，看好公司未来发展前景，维持“增持”评级。 

风险提示：流通渠道拓展不及预期，市场竞争加剧，食品安全风险。 
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千禾味业（603027.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,073 2,572 2,831 3,096 3,356 

营业收入增长率 -4.16% -16.32% 10.09% 9.36% 8.40% 

归母净利润（百万元） 514 348 467 526 571 

归母净利润增长率 -3.07% -32.40% 34.36% 12.55% 8.67% 

EPS（元） 0.50 0.26 0.35 0.39 0.43 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.09% 10.33% 13.50% 14.84% 15.81% 

P/E 18 35 26 23 21 

P/B 2.6 3.6 3.5 3.4 3.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-30。24/25 年公司股本分别为 10.28/13.33 亿股，假设 26-28

年股本均为 13.33 亿股。 
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千禾味业（603027.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,073 2,572 2,831 3,096 3,356 

营业成本 1,930 1,599 1,702 1,848 1,995 

折旧和摊销 154 193 199 202 207 

税金及附加 23 24 24 26 29 

销售费用 423 444 476 514 557 

管理费用 75 69 68 75 81 

研发费用 83 84 75 82 89 

财务费用 -38 -30 -39 -42 -43 

投资收益 13 2 6 6 6 

营业利润 611 412 547 613 669 

利润总额 608 409 549 618 671 

所得税 94 61 82 92 100 

净利润 514 348 467 526 571 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 514 348 467 526 571 

EPS(元) 0.50 0.26 0.35 0.39 0.43 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 338 443 615 612 697 

净利润 514 348 467 526 571 

折旧摊销 154 193 199 202 207 

净营运资金增加 42 -144 68 121 85 

其他 -371 46 -119 -237 -167 

投资活动产生现金流 -359 -142 -177 -94 -94 

净资本支出 -352 -184 -170 -100 -100 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -7 42 -7 6 6 

融资活动现金流 -447 -621 -420 -402 -457 

股本变化 0 305 0 0 0 

债务净变化 70 16 -86 0 0 

无息负债变化 146 80 94 72 112 

净现金流 -467 -320 18 116 146 

 

 

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

总资产 4,480 4,293 4,394 4,548 4,732 

货币资金 1,466 1,288 1,306 1,422 1,568 

交易性金融资产 10 0 10 10 10 

应收账款 136 102 125 151 180 

应收票据 3 1 1 1 1 

其他应收款（合计） 10 11 13 14 15 

存货 893 971 1,042 1,140 1,241 

其他流动资产 34 12 24 35 46 

流动资产合计 2,571 2,419 2,556 2,812 3,103 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,577 1,673 1,572 1,458 1,341 

在建工程 167 41 54 59 62 

无形资产 119 116 163 160 157 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4 5 8 8 8 

非流动资产合计 1,909 1,874 1,838 1,736 1,629 

总负债 832 928 935 1,007 1,119 

短期借款 70 86 0 0 0 

应付账款 218 168 204 222 239 

应付票据 30 221 236 256 276 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 124 16 72 129 184 

流动负债合计 727 823 829 902 1,013 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 91 90 90 90 90 

非流动负债合计 104 104 106 106 106 

股东权益 3,648 3,366 3,459 3,541 3,613 

股本 1,028 1,333 1,333 1,333 1,333 

公积金 1,143 840 886 939 996 

未分配利润 1,508 1,206 1,253 1,282 1,297 

归属母公司权益 3,648 3,366 3,459 3,541 3,613 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 37.2% 37.8% 39.9% 40.3% 40.6% 

EBITDA 率 23.2% 22.4% 24.8% 24.8% 24.7% 

EBIT 率 18.2% 14.9% 17.8% 18.3% 18.6% 

税前净利润率 19.8% 15.9% 19.4% 20.0% 20.0% 

归母净利润率 16.7% 13.5% 16.5% 17.0% 17.0% 

ROA 11.5% 8.1% 10.6% 11.6% 12.1% 

ROE（摊薄） 14.1% 10.3% 13.5% 14.8% 15.8% 

经营性 ROIC 16.6% 12.2% 15.8% 17.7% 19.6% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 19% 22% 21% 22% 24% 

流动比率 3.54 2.94 3.08 3.12 3.06 

速动比率 2.31 1.76 1.83 1.85 1.84 

归母权益/有息债务 52.07 39.01 - - - 

有形资产/有息债务 61.75 48.01 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 13.76% 17.25% 16.80% 16.60% 16.60% 

管理费用率 2.44% 2.67% 2.42% 2.42% 2.42% 

财务费用率 -1.24% -1.18% -1.39% -1.34% -1.27% 

研发费用率 2.72% 3.25% 2.65% 2.65% 2.65% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.50 0.28 0.33 0.37 0.41 

每股经营现金流 0.33 0.33 0.46 0.46 0.52 

每股净资产 3.55 2.52 2.59 2.66 2.71 

每股销售收入 2.99 1.93 2.12 2.32 2.52 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 18 35 26 23 21 

PB 2.6 3.6 3.5 3.4 3.4 

EV/EBITDA 12.1 20.0 16.3 14.8 13.6 

股息率 5.5% 3.1% 3.6% 4.1% 4.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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