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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.65 

流通 A 股(亿股) 10.65 

52 周内股价区间(元) 10.66-17.28 

总市值(亿元) 182.39 

总资产(亿元) 58.66 

每股净资产(元) 4.47 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 天味食品（603317）：25年内生业务承

压，外延并购表现突出  (2026-03-22) 

2. 天味食品（603317）：Q3主业收入表现

出色，外延并购步伐持续  (2025-11-10) 

3. 天味食品（603317）：25Q2收入端改善，

盈利能力明显提升  (2025-09-08) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年一季报，26Q1 实现营收 11.3 亿元，同比+76.2%，实

现归母净利润 2.5 亿元，同比+234.7%，实现扣非归母净利润 2.3 亿元，同比

+360.1%，业绩超市场预期。  

 春节错期+低基数带动 26Q1收入高增。分产品看，26Q1火锅底料/菜谱式调料

/香肠腊肉调料/其他业务收入增速分别为+100.4%/+56.4%/+152.2%/+313.9%；

火锅底料业务实现高增主要系春节错期备货后置、去年同期存在低基数，叠加

公司旺季加大营销投入影响；菜谱式调料实现高增主要系小龙虾上市较早所致；

其他业务高增主要得益于一品味享并表所致。分渠道看，26Q1 线上/线下渠道

实现收入 3.0/8.3亿元，同比+48%/+90.5%；得益于食萃及加点滋味持续高增，

线上渠道 Q1实现高速增长。分区域看，26Q1东/南/西/北/中部区域收入增速分

别为+61.5%/+95.4%/+58.3%/+144%/+97.4%；各区域收入均实现良好增长。 

 产品结构升级+成本下行，带动 Q1盈利能力明显提升。26Q1公司毛利率为45%，

同比+4.3pp；毛利率提升主要系部分原材料价格下行，叠加高毛利产品占比增

加所致。费用方面，26Q1销售费用率同比减少 9.5pp至 12.8%；管理费用率同

比-3.1pp 至 3.9%，整体费用率同比-12.8%至 17.6%，费用率下降主要系收入端

规模效应释放。综合来看，受益于产品结构升级，26Q1 公司净利率同比增长

10.9pp 至 23.2%。  

 26Q1 实现开门红，持股计划彰显未来发展信心。1）内生业务方面：C 端零售

业务以“强基础、破瓶颈、筑品牌”为核心思路，通过渠道精耕、产品优化、

大单品攻坚与品牌升级，筑牢收入基本盘；B端定制业务聚焦优势品类与高价值

客户，实现品类突破。2）外延业务方面：公司将坚持“赋能型控股投资”模式，

通过持续的控股型价值并购与平台化赋能运营，为实现目标贡献关键增量。3）

公司发布 2026 员工持股计划，业绩考核目标为 26/27 年营收同比增速不低于

16%/12%，充分彰显管理层对未来发展的信心，且公司发展与员工利益绑定，

有助于提升团队积极性，进一步激发员工动能。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS分别为 0.67元、0.75元、0.83

元，对应动态 PE分别为26 倍、23 倍、21 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料成本上涨风险，市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3448.66  4044.21  4563.47  4930.56  

增长率 -0.79% 17.27% 12.84% 8.04% 

归属母公司净利润（百万元） 569.71  713.89  803.54  882.19  

增长率 -8.79% 25.31% 12.56% 9.79% 

每股收益EPS（元） 0.54  0.67  0.75  0.83  

净资产收益率 ROE 12.64% 15.36% 17.00% 18.36% 

PE 32  26  23  21  

PB 3.82  3.71  3.65  3.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3448.66  4044.21  4563.47  4930.56  净利润 602.77  755.32  850.16  933.37  

营业成本 2046.08  2401.93  2696.25  2907.67  折旧与摊销 94.64  119.01  121.54  126.17  

营业税金及附加 34.81  39.84  45.35  48.98  财务费用 -0.73  15.17  32.92  35.42  

销售费用 490.41  570.23  629.76  665.63  资产减值损失 -30.70  0.00  0.00  0.00  

管理费用 168.09  194.12  219.05  231.74  经营营运资本变动 -27.84  72.43  -39.16  20.90  

财务费用 -0.73  15.17  32.92  35.42  其他  -49.93  -76.93  -76.55  -77.97  

资产减值损失 -30.70  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 588.21  885.00  888.92  1037.91  

投资收益 81.31  77.82  78.76  78.87  资本支出 -115.46  -50.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  325.02  64.82  63.76  63.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 209.56  14.82  -36.24  -36.13  

营业利润 735.58  900.73  1018.91  1120.00  短期借款 -5.01  989.02  151.34  27.40  

其他非经营损益  -0.96  -0.21  -0.38  -0.42  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 734.62  900.52  1018.53  1119.57  股权融资 -4.76  0.00  0.00  0.00  

所得税 131.86  145.20  168.37  186.20  支付股利 -580.73  -625.44  -765.39  -849.31  

净利润 602.77  755.32  850.16  933.37  其他  -86.63  0.63  -30.92  -33.02  

少数股东损益 33.05  41.42  46.62  51.19  筹资活动现金流净额 -677.14  364.21  -644.97  -854.94  

归属母公司股东净利润 569.71  713.89  803.54  882.19  现金流量净额 120.12  1264.03  207.70  146.84  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 353.65  1617.68  1825.39  1972.23  成长能力         

应收和预付款项 145.03  151.58  182.16  193.55  销售收入增长率 -0.79% 17.27% 12.84% 8.04% 

存货  211.81  201.44  231.30  256.49  营业利润增长率 -2.89% 22.45% 13.12% 9.92% 

其他流动资产 3108.88  3117.74  3221.81  3251.86  净利润增长率 -6.51% 25.31% 12.56% 9.79% 

长期股权投资 60.80  60.80  60.80  60.80  EBITDA 增长率 -0.08% 24.76% 13.38% 9.22% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1175.48  1111.39  1094.78  1073.54  毛利率 40.67% 40.61% 40.92% 41.03% 

无形资产和开发支出 551.85  547.14  542.43  537.72  三费率 19.07% 19.28% 19.32% 18.92% 

其他非流动资产 118.51  131.29  146.07  160.85  净利率 17.48% 18.68% 18.63% 18.93% 

资产总计 5726.00  6939.06  7304.72  7507.03  ROE 12.64% 15.36% 17.00% 18.36% 

短期借款 0.00  989.02  1140.36  1167.76  ROA 10.53% 10.88% 11.64% 12.43% 

应付和预收款项 710.03  867.22  970.74  1042.05  ROIC 20.92% 25.60% 27.80% 29.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  24.05% 25.59% 25.71% 25.99% 

其他负债 246.44  166.59  192.62  212.16  营运能力         

负债合计 956.47  2022.83  2303.72  2421.97  总资产周转率 0.61  0.64  0.64  0.67  

股本  1064.71  1064.71  1064.71  1064.71  固定资产周转率 3.01  3.59  4.37  4.98  

资本公积 1631.07  1631.07  1631.07  1631.07  应收账款周转率 29.70  35.87  35.54  34.02  

留存收益 1924.00  2012.46  2050.61  2083.48  存货周转率 12.39  11.52  12.38  11.84  

归属母公司股东权益 4541.89  4647.16  4685.31  4718.19  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  112.45% — — — 

少数股东权益 227.65  269.07  315.69  366.87  资本结构         

股东权益合计 4769.53  4916.23  5001.00  5085.06  资产负债率 16.70% 29.15% 31.54% 32.26% 

负债和股东权益合计 5726.00  6939.06  7304.72  7507.03  带息债务/总负债 0.00% 48.89% 49.50% 48.22% 

         流动比率 4.07  2.54  2.39  2.37  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.84  2.44  2.29  2.26  

EBITDA 829.49  1034.91  1173.38  1281.59  股利支付率 101.93% 87.61% 95.25% 96.27% 

PE 32.01  25.55  22.70  20.67  每股指标         

PB 3.82  3.71  3.65  3.59  每股收益 0.54  0.67  0.75  0.83  

PS 5.29  4.51  4.00  3.70  每股净资产 4.48  4.62  4.70  4.78  

EV/EBITDA 18.21  14.31  12.56  11.40  每股经营现金 0.55  0.83  0.83  0.97  

股息率 3.18% 3.43% 4.20% 4.66% 每股股利 0.55  0.59  0.72  0.80  

数据来源：Wind，西南证券 
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