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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 13.71 元

总市值/流通市值 14561/14561 百万元

52周最高价/最低价 17.30/11.79 元

近 3 个月日均成交额 116.03 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

《天味食品（603317.SH）-重建经营底盘，积极分红回馈股东》

——2026-03-17

《天味食品（603317.SH）-外延并购持续驱动，切入即食酱赛道》

——2025-11-03

《天味食品（603317.SH）-去库存后逐步恢复，并购协同效应显

现》 ——2025-08-28

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10.4%，全渠道

布局逐渐完善》 ——2025-03-30

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10%，股权激励

目标达成》 ——2025-01-23

2026Q1-Q3公司实现营业收入32.78亿元，同比增长36.0%；归母净利润/扣

非归母净利润分别为5.86/5.55亿元，同比分别增长49.4%/55.5%。2026Q3

实现营业收入12.50亿元，同比增长22.5%；归母净利润/扣非归母净利润分

别为2.05/2.01亿元，同比分别增长1.5%/3.1%。

并表贡献明显。原有业务延续增长。坛坛香自2026年6月30日起纳入合并

范围，2026Q3为首个完整并表季度，2026Q3主营业务收入12.46亿元，同

比增长22.9%；线下/线上渠道收入分别为9.25/3.20亿元，同比分别增长

17.1%/43.5%。火锅调料/菜谱式调料/香肠腊肉调料/其他产品收入分别为

3.88/6.27/1.61/0.69亿元，同比分别增长2.5%/41.7%/11.6%/44.6%。菜谱

式调料贡献主要增量，收入占比同比提升6.7pcts至50.4%。2026Q3末经销

商数量为4683家，较年初净增1320家。

毛利率有所下降。费用率同比上升。2026Q3 毛利率为 39.7%，同比下降

0.7pcts。菜谱式调料收入占比提升，披露产品结构未出现明显恶化。坛坛

香首次完整并表，购买日存货公允价值较账面价值调增306万元，相关存货

后续结转将增加营业成本。销售/管理/研发费用率分别为11.8%/5.2%/1.4%，

同比分别上升0.9/1.4/0.5pcts；所得税率同比下降2.8pcts至 14.8%，归

母净利率同比下降3.4pcts至16.4%。

短期收入仍有支撑。并购整合带来新增量。坛坛香在传统线下渠道具备一定

基础，公司计划将现有经销商及线上新零售资源接入坛坛香，并围绕湘式复

合调味料开发“一袋成菜”产品。食萃食品、加点滋味及一品味享分别覆盖

餐饮复调、线上消费复调和复合调味酱，扩充了公司的产品和渠道范围。

2026Q3线上渠道保持较快增长，菜谱式调料收入占比继续提升。随着坛坛香

投后整合推进，收入规模有望继续扩大。

风险提示：原材料成本价格大幅提升，行业竞争加剧，需求恢复不及预期，

股东减持风险等。

投资建议：由于公司全渠道布局逐步落地叠加并表贡献，我们上调此前盈利

预测，2026-2028年公司实现营业总收入42.2/46.1/48.7亿元（前预测值为

38.6/42.1/44.5亿元），同比22.5%/9.2%/5.5%；2026-2028年公司实现归

母净利润 7.4/8.2/8.7 亿元（前预测值为 6.8/7.7/8.2 亿元），同比

30.1%/11.1%/5.2%；实现EPS0.70/0.77/0.81元；当前股价对应PE分别为

19.7/17.7/16.9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) 3,476 3,449 4,225 4,612 4,866

(+/-%) 10.4% -0.8% 22.5% 9.2% 5.5%

净利润(百万元) 625 570 741 823 866

(+/-%) 36.8% -8.8% 30.1% 11.1% 5.2%

每股收益（元） 0.59 0.54 0.70 0.77 0.81

EBIT Margin 19.4% 19.5% 20.2% 20.7% 20.7%

净资产收益率（ROE） 13.7% 12.5% 16.4% 18.4% 19.5%

市盈率（PE） 23.4 25.6 19.7 17.7 16.9

EV/EBITDA 20.7 20.3 15.8 14.4 13.7

市净率（PB） 3.19 3.21 3.24 3.27 3.30

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
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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、归母净利润率变化情况 图4：公司期间费用率变化情况

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） 3856 4212 4447 4225 4612 4866 369 400 419

收入同比增速% 11.80% 9.20% 5.60% 22.5% 9.2% 5.5% 10.7% 0.0% -0.1%

毛利率% 41.20% 42.10% 42.30% 41.5% 41.8% 41.8% 0.3% -0.3% -0.5%

销售费用率% 14.20% 14.20% 14.20% 14.3% 14.3% 14.3% 0.1% 0.1% 0.1%

净利率% 17.60% 18.30% 18.50% 17.5% 17.8% 17.8% -0.1% -0.5% -0.7%

归母净利润（百万元） 677 770 821 741 823 866 64 53 45

归母净利润同比增速% 18.90% 13.70% 6.60% 30.1% 11.1% 5.2% 11.2% -2.6% -1.4%

EPS（元） 0.64 0.72 0.77 0.70 0.77 0.81 0.06 0.05 0.04

资料来源：公司公告、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 11月 15 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
2026E 2027E 2026E 2027E 亿元

603317.SH 天味食品 19.07 13.71 0.70 0.77 19.7 17.7 146 优于大市

603288.SH 海天味业 28.73 34.89 1.23 1.34 28.3 26.1 2,039 优于大市

603170.SH 宝立食品 18.31 12.84 0.73 0.83 17.6 15.4 51 优于大市

603027.SH 千禾味业 27.17 6.82 0.30 0.35 22.5 19.3 91 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：除天味食品外均为 Wind 一致预测
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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 234 354 332 300 300 营业收入 3476 3449 4225 4612 4866

应收款项 126 116 148 162 168 营业成本 2093 2046 2474 2682 2834

存货净额 116 212 195 211 246 营业税金及附加 34 35 43 47 49

其他流动资产 537 470 470 618 619 销售费用 451 490 605 660 697

流动资产合计 3605 3819 3746 3891 3934 管理费用 186 168 206 220 227

固定资产 1121 1175 1153 1124 1088 研发费用 36 37 46 50 52

无形资产及其他 68 106 102 98 94 财务费用 (6) (1) 0 0 0

投资性房地产 560 564 564 564 564 投资收益 76 81 79 80 79

长期股权投资 307 61 61 61 61

资产减值及公允价值变

动 (0) (31) 0 0 0

资产总计 5662 5726 5625 5737 5740 其他收入 (36) (25) (38) (41) (43)

短期借款及交易性金融

负债 18 3 0 98 122 营业利润 757 736 938 1042 1096

应付款项 642 551 426 441 436 营业外净收支 0 (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 302 384 448 486 513 利润总额 758 735 937 1041 1095

流动负债合计 962 939 874 1026 1072 所得税费用 113 132 154 171 180

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 20 33 42 47 49

其他长期负债 16 18 18 18 18 归属于母公司净利润 625 570 741 823 866

长期负债合计 16 18 18 18 18 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 978 956 892 1044 1090 净利润 625 570 741 823 866

少数股东权益 112 228 226 224 221 资产减值准备 (0) 30 (1) (1) (1)

股东权益 4572 4542 4508 4469 4429 折旧摊销 78 94 128 134 140

负债和股东权益总计 5662 5726 5625 5737 5740 公允价值变动损失 0 31 0 0 0

财务费用 (6) (1) 0 0 0

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (477) 1 (78) (124) (22)

每股收益 0.59 0.54 0.70 0.77 0.81 其它 7 (32) (1) (1) (1)

每股红利 0.40 0.56 0.73 0.81 0.85 经营活动现金流 232 693 790 831 982

每股净资产 4.29 4.27 4.23 4.20 4.16 资本开支 0 (136) (100) (100) (100)

ROIC 35.62% 29.21% 35% 38% 40% 其它投资现金流 8 (75) 67 0 0

ROE 13.66% 12.54% 16% 18% 20% 投资活动现金流 12 35 (33) (100) (100)

毛利率 40% 41% 41% 42% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 22% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (423) (596) (776) (861) (906)

收入增长 10% -1% 23% 9% 6% 其它融资现金流 369 583 (3) 98 24

净利润增长率 37% -9% 30% 11% 5% 融资活动现金流 (477) (609) (779) (763) (882)

资产负债率 19% 21% 20% 22% 23% 现金净变动 (233) 120 (22) (32) 0

股息率 2.9% 4.1% 5.3% 5.9% 6.2% 货币资金的期初余额 467 234 354 332 300

P/E 23.4 25.6 19.7 17.7 16.9 货币资金的期末余额 234 354 332 300 300

P/B 3.2 3.2 3.2 3.3 3.3 企业自由现金流 176 510 662 707 860

EV/EBITDA 20.7 20.3 15.8 14.4 13.7 权益自由现金流 550 1095 659 805 884

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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