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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.62 

流通 A 股(亿股) 10.62 

52 周内股价区间(元) 11.28-17.28 

总市值(亿元) 142.32 

总资产(亿元) 55.49 

每股净资产(元) 4.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 天味食品（603317）：26Q1业绩高增，

持股计划彰显信心  (2026-05-07) 

2. 天味食品（603317）：25年内生业务承

压，外延并购表现突出  (2026-03-22) 

3. 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) 

4. 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 年中报，26H1 实现营业收入 20.3 亿元，同比+45.8%；

归母净利润 3.8亿元，同比+100.4%；扣非归母净利润 3.5亿元，同比+118.2%。

单 26Q2 实现营业收入 9.0 亿元，同比+19.8%；归母净利润 1.3 亿元，同比

+13.4%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比+8.2%。 

 核心品类延续修复，线上渠道 Q2增速突出。分产品看，26H1菜谱式调料/火锅

调料收入分别为 12.1/6.3 亿元，同比+34.8%/+47.1%；其中 26Q2 分别实现收

入 5.3/2.8亿元，同比+14.2%/+10.9%，核心品类在 Q1高增后仍保持双位数增

长。分渠道看，26H1 线下 /线上渠道收入分别为 14.5/5.7 亿元，同比

+49.0%/+41.0%；26Q2分别实现收入 6.2/2.7亿元，同比+15.6%/+34.0%，线

上增长更快。公司持续深化 C 端经销商分级运营和即时零售布局，B 端定制业

务聚焦优势品类及头部高价值客户；食萃、加点滋味和一品味享等品牌进一步

补充小 B餐饮、年轻化 C 端及蒜姜酱/出口等品类与渠道。 

 产品结构改善拉动毛利率提升，费投加大拖累 Q2 盈利。26H1 公司毛利率为

42.3%，同比+3.6pp；其中 26Q2 毛利率为 38.9%，同比+1.9pp，主要受原材

料采购价格下降、供应链成本管控及产品结构优化带动。费用方面，26Q2销售

费用率同比+4.1pp 至 14.1%，或与公司加大终端动销、品类营销及用户转化投

入有关；管理费用率同比-0.5pp至 5.5%。综合来看，毛利率改善被销售费投增

加部分抵消，26Q2公司归母净利率同比-0.8pp 至 14.6%，扣非归母净利率同比

-1.5pp 至 13.5%，利润增速低于收入增速。 

 内生修复与多品牌协同并行，平台化复调布局持续完善。产品端，公司持续推

进第三代厚火锅等核心大单品升级，并储备有料番茄、有料菌汤等新品；渠道

端，C端继续精耕分销、即时零售及线上零售，B端坚持聚焦头部高价值客户。

外延业务方面，食萃、加点滋味和一品味享分别补足小 B餐饮、年轻化 C端以

及蒜姜特色调味酱与出口能力，公司亦已完成坛坛香 60%股权收购，进一步切

入湘式复合调味料赛道。后续若核心品类动销延续、并购品牌在研发供应链及

渠道端协同兑现，公司收入端有望保持良好增长。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS分别为 0.72元、0.81元、0.90

元，对应动态 PE分别为19 倍、16 倍、15 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  4261.11  4803.01  5183.20  

增长率 -0.79% 23.56% 12.72% 7.92% 

归属母公司净利润（百万元） 569.71  762.60  865.47  956.68  

增长率 -8.79% 33.86% 13.49% 10.54% 

每股收益EPS（元） 0.54  0.72  0.81  0.90  

净资产收益率 ROE 12.64% 16.24% 18.08% 19.60% 

PE 25  19  16  15  

PB 2.98  2.86  2.81  2.76  

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  4261.11  4803.01  5183.20  净利润 602.77  806.85  915.69  1012.18  

营业成本 2046.08  2505.28  2809.53  3016.61  折旧与摊销 94.64  119.01  121.54  126.17  

营业税金及附加 34.81  41.98  47.73  51.49  财务费用 -0.73  15.62  33.75  36.10  

销售费用 490.41  609.34  662.82  699.73  资产减值损失 -30.70  0.00  0.00  0.00  

管理费用 168.09  204.53  230.54  243.61  经营营运资本变动 -27.84  75.76  -42.19  18.54  

财务费用 -0.73  15.62  33.75  36.10  其他  -49.93  -76.30  -76.46  -77.94  

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  940.95  952.33  1115.06  

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  962.17  1097.41  1214.53  短期借款 -5.01  1020.28  150.03  21.62  

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  961.96  1097.03  1214.11  股权融资 -4.76  0.00  0.00  0.00  

所得税 131.86  155.11  181.34  201.92  支付股利 -580.73  -625.44  -817.62  -914.77  

净利润 602.77  806.85  915.69  1012.18  其他  -86.63  0.18  -31.75  -33.70  

少数股东损益 33.05  44.25  50.22  55.51  筹资活动现金流净额 -677.14  395.02  -699.33  -926.85  

归属母公司股东净利润 569.71  762.60  865.47  956.68  现金流量净额 120.12  1350.79  216.76  152.08  

                  

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  1704.44  1921.21  2073.28  成长能力         

应收和预付款项 145.03  159.42  191.37  202.99  销售收入增长率 -0.79% 23.56% 12.72% 7.92% 

存货  211.81  210.16  241.08  266.16  营业利润增长率 -2.89% 30.80% 14.06% 10.67% 

其他流动资产 3108.88  3141.89  3250.90  3281.80  净利润增长率 -6.51% 33.86% 13.49% 10.54% 

长期股权投资 60.80  60.80  60.80  60.80  EBITDA 增长率 -0.08% 32.23% 14.21% 9.91% 

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% 41.21% 41.50% 41.80% 

无形资产和开发支出 551.85  547.14  542.43  537.72  三费率 19.07% 19.47% 19.30% 18.90% 

其他非流动资产 118.51  131.29  146.07  160.85  净利率 17.48% 18.94% 19.06% 19.53% 

资产总计 5726.00  7066.53  7448.63  7657.14  ROE 12.64% 16.24% 18.08% 19.60% 

短期借款 0.00  1020.28  1170.32  1191.93  ROA 10.53% 11.42% 12.29% 13.22% 

应付和预收款项 710.03  905.58  1012.68  1082.75  ROIC 20.92% 26.96% 29.08% 30.52% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  24.05% 25.74% 26.08% 26.56% 

其他负债 246.44  172.91  199.80  219.20  营运能力         

负债合计 956.47  2098.77  2382.80  2493.89  总资产周转率 0.61  0.67  0.66  0.69  

股本  1064.71  1062.08  1062.08  1062.08  固定资产周转率 3.01  3.79  4.60  5.24  

资本公积 1631.07  1633.71  1633.71  1633.71  应收账款周转率 29.70  36.78  35.52  34.00  

留存收益 1924.00  2061.17  2109.02  2150.93  存货周转率 12.39  11.77  12.37  11.82  

归属母公司股东权益 4541.89  4695.87  4743.73  4785.63  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  271.89  322.11  377.62  资本结构         

股东权益合计 4769.53  4967.76  5065.83  5163.25  资产负债率 16.70% 29.70% 31.99% 32.57% 

负债和股东权益合计 5726.00  7066.53  7448.63  7657.14  带息债务/总负债 0.00% 48.61% 49.12% 47.79% 

         流动比率 4.07  2.51  2.37  2.36  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.84  2.41  2.27  2.25  

EBITDA 829.49  1096.81  1252.70  1376.80  股利支付率 101.93% 82.01% 94.47% 95.62% 

PE 24.98  18.66  16.44  14.88  每股指标         

PB 2.98  2.86  2.81  2.76  每股收益 0.54  0.72  0.81  0.90  

PS 4.13  3.34  2.96  2.75  每股净资产 4.49  4.68  4.77  4.86  

EV/EBITDA 13.42  9.80  8.52  7.64  每股经营现金 0.55  0.89  0.90  1.05  

股息率 4.08% 4.39% 5.74% 6.43% 每股股利 0.55  0.59  0.77  0.86  

数据来源：Wind，西南证券 



 
天味食品（603317）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

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，报告所采用的数据均
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投资评级说明 
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的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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

作为基准。其中：A股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  
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行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 
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