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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 31.19 元

总市值/流通市值 3030/3022 百万元

52周最高价/最低价 49.80/27.80 元

近 3 个月日均成交额 53.49 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）-新零售渠道贡献增量，积极布局新增

长曲线》 ——2026-04-29

《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2026Q1-Q3实现营业收入15.99亿元，同比增长16.07%；归母/扣

非归母净利润分别为5079/5031万元，同比分别-5.55%/-6.13%。其中，2026Q3

实现营业收入5.52亿元，同比增长12.28%；归母/扣非归母净利润分别为

1883/2064万元，同比分别+4.67%/+5.82%。

直营渠道客户基础稳固，拓宽经销业务范围。公司围绕优势产品深化现有客

户合作，同时持续开发新客户。目前头部超大型餐饮连锁客户的基础业务量

保持稳定并有所增长。经销渠道聚焦核心单品，推动成熟产品向中型客户复

制。新零售方面，商超调改带动烘焙细分品类发展，公司蛋挞业务把握渠道

变化实现较快增长。此外，公司计划与具备生产及研发能力的厂家合作，补

充肉制品等原有布局较少的品类，拓宽经销业务的产品覆盖范围。

销售费用增幅放缓，盈利能力环比改善，所得税仍对累计利润形成拖累。

2026Q3公司毛利率为21.70%，同比+0.52pcts；销售费用率/管理费用率分

别为 5.16%/9.31%，同比分别+0.44/-0.20pcts。单季销售费用同比增长

22.71%，较2026H1的 51.14%明显放缓。2026Q3扣非归母净利率为3.74%，

同比-0.23pcts、环比+1.91pcts。2026Q1-Q3有效所得税率同比+10.75pcts

至30.13%，主要源于部分亏损子公司未确认递延所得税资产。

定制化能力向更多渠道延伸，持续稳固直营客户基础。公司持续拓展新零售

客户，并通过核心单品培育和经销渠道调整提升经营效率。2026Q3利润增速

转正，显示盈利表现较2026Q2改善。随着头部新零售系统加快布局自有品

牌，公司在餐饮大客户服务中积累的定制研发/品质管控/工业化服务能力，

有望进一步向零售场景延伸，为烘焙及传统米面产品拓展新的销售空间。

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。预计2026-2028年公司实现营

业总收入21.7/24.3/26.8亿元（前预测值为21.2/23.6/25.8亿元），同比

14.1%/12.3%/9.9%；2026-2028年公司实现归母净利润0.7/0.8/1.0亿元（前

预 测 值 为 0.8/0.9/1.0 亿 元 ） ， 同 比 11.6%/18.4%/17.0%; 实 现

EPS0.73/0.86/1.01元；当前股价对应PE分别为42.7/36.1/30.8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 2,167 2,434 2,676

(+/-%) -1.7% 1.6% 14.1% 12.3% 9.9%

净利润(百万元) 84 64 71 84 98

(+/-%) -37.7% -24.0% 11.6% 18.4% 17.0%

每股收益（元） 0.84 0.65 0.73 0.86 1.01

EBIT Margin 6.3% 4.9% 4.8% 5.0% 5.2%

净资产收益率（ROE） 4.6% 3.5% 3.7% 4.2% 4.7%

市盈率（PE） 37.0 47.7 42.7 36.1 30.8

EV/EBITDA 18.8 20.0 15.7 13.8 12.1

市净率（PB） 1.70 1.65 1.59 1.53 1.46

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11月04日
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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

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

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） 2124 2355 2575 2167 2434 2676 43 79 101

收入同比增速% 11.84% 10.87% 9.34% 14.13% 12.31% 9.93% 2.04% 1.44% 0.59%

毛利率% 23.00% 23.20% 23.40% 22.8% 23.0% 23.2% -0.2% -0.2% -0.2%

销售费用率% 6.24% 6.24% 6.24% 6.24% 6.24% 6.24% 0.00% 0.00% 0.00%

净利率% 3.65% 3.64% 4.00% 3.27% 3.45% 3.67% -0.38% -0.19% -0.33%

归母净利润（百万元） 78 86 103 71 84 98 -7 -2 -5

归母净利润同比增速% 21.92% 10.57% 20.02% 11.60% 18.42% 16.99% -10.32% 7.85% -3.03%

EPS（元） 0.8 0.88 1.06 0.73 0.86 1.01 -0.07 -0.02 -0.05

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表（2026 年 10月 30 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 50.02 31.19 0.73 0.86 42.7 36.1 30.30 优于大市

603345.SH 安井食品 17.53 81.62 5.10 5.93 16.0 13.8 272.03 优于大市

002216.SZ 三全食品 17.91 11.46 0.66 0.71 17.4 16.1 100.75 优于大市

300973.SZ 立高食品 18.78 22.77 1.55 2.01 14.7 11.3 38.56 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 2167 2434 2676

应收款项 120 129 147 165 181 营业成本 1426 1468 1673 1875 2056

存货净额 274 255 284 318 349 营业税金及附加 19 19 22 24 27

其他流动资产 61 77 88 98 108 销售费用 101 113 135 152 167

流动资产合计 931 908 1018 1081 1139 管理费用 180 184 208 233 256

固定资产 1222 1361 1525 1570 1505 研发费用 24 22 26 29 32

无形资产及其他 73 71 68 65 62 财务费用 (2) 1 1 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 2687 2793 2782 其他收入 (23) (17) (26) (29) (32)

短期借款及交易性金融

负债 2 75 233 205 51 营业利润 122 97 105 121 141

应付款项 251 251 279 313 343 营业外净收支 (0) (3) 0 0 0

其他流动负债 124 161 180 201 221 利润总额 121 94 105 121 141

流动负债合计 377 487 692 719 616 所得税费用 38 32 35 38 45

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 71 84 98

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 500 581 786 812 709 净利润 84 64 71 84 98

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 1904 1984 2078 折旧摊销 73 88 140 158 169

负债和股东权益总计 2322 2415 2687 2793 2782 公允价值变动损失 (0) 1 (1) (1) (1)

财务费用 (2) 1 1 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) (8) (7)

每股收益 0.84 0.65 0.73 0.86 1.01 其它 (1) (1) (1) (1) (1)

每股红利 0.22 0.03 0.03 0.04 0.05 经营活动现金流 89 203 198 232 258

每股净资产 18.35 18.90 19.60 20.42 21.39 资本开支 0 (223) (300) (200) (100)

ROIC 5.08% 3.24% 3% 4% 4% 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% 5% 负债净变化 (106) (32) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (22) (3) (3) (4) (4)

收入增长 -2% 2% 14% 12% 10% 其它融资现金流 333 60 158 (29) (154)

净利润增长率 -38% -24% 12% 18% 17% 融资活动现金流 76 (9) 155 (32) (158)

资产负债率 22% 24% 29% 29% 25% 现金净变动 194 (30) 53 0 0

股息率 0.7% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 282 477 447 500 500

P/E 37.0 47.7 42.7 36.1 30.8 货币资金的期末余额 477 447 500 500 500

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 87 (22) (102) 33 157

EV/EBITDA 18.8 20.0 15.7 13.8 12.1 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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