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基本状况

总股本(百万股) 1,065.08
流通股本(百万股) 1,063.83
市价(元) 13.90
市值(百万元) 14,804.66
流通市值(百万元) 14,787.18

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《天味食品（603317.SH）_点评

报告：收入整体承压，毛利率持续提

升》2024-09-03
2、《天味食品（603317.SH）_点评

报告：收入平稳增长，利润弹性持续

释放》2024-04-26
3、《天味食品（603317.SH）_点评

报告：盈利能力提升显著，员工持股

绑定利益》2024-03-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,691 3,149 3,375 3,843 4,280
增长率 yoy% 33% 17% 7% 14% 11%
归母净利润（百万元） 342 457 588 686 780
增长率 yoy% 85% 34% 29% 17% 14%
每股收益（元） 0.45 0.43 0.55 0.64 0.73
每股现金流量 0.51 0.57 0.52 0.69 0.79
净资产收益率 8% 10% 12% 13% 13%
P/E 43.3 32.4 25.2 21.6 19.0
P/B 3.7 3.4 3.1 2.9 2.6
备注：股价截止自2024年 10月 24日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：2024Q1-3公司实现收入 23.64亿元，同比增长 5.84%；实现归母净利润 4.32

亿元，同比增长 34.96%；实现扣非后归母净利润 3.89亿元，同比增长 38.10%。其

中 2024Q3公司实现收入 8.97亿元，同比增长 10.93%；实现归母净利润 1.86亿元，

同比增长 64.79%；实现扣非后归母净利润 1.79亿元，同比增长 73.44%。

 三季度收入增速回暖，线上保持高速增长。2024Q3公司实现调味品收入 8.96亿元，

同比增长 11.48%，环比回暖。分产品看，Q3火锅调料、中式菜品调料、香肠腊肉调

料分别实现收入 3.03、3.85、1.86亿元，同比分别增长 1.14%、18.07%、19.68%。

分渠道看，线下、线上分别实现收入 7.56、1.39亿元，同比分别增长 5.98%、55.38%。

分地区看，Q3东部、南部、西部、北部、中部分别实现收入 1.83、0.83、3.19、0.60、
2.51亿元，同比分别增长 8.93%、17.07%、12.80%、-5.91%、14.95%。

 销售费用率大幅下降，推动盈利能力提升。2024Q3公司毛利率同比提升 0.77个 pct
至 38.83%。2024Q3公司销售、管理、研发、财务费用率同比分别-7.78、-0.73、+0.18、
+0.29个 pct至 7.81%、5.19%、1.29%、-0.06%，单季度销售费用同比下降 0.56亿

元至 0.70亿元。综合考虑毛销差，Q3同比提升 8.55个 pct，推动归母净利率同比大

幅提升 6.77个 pct至 20.70%。

 盈利预测：根据公司三季报，考虑到销售费用大幅收缩，我们上调盈利预测，预计公

司 2024-2026年收入分别为 33.75、38.43、42.80亿元（前值为 34.69、39.33、44.50
亿元），归母净利润分别为 5.88、6.86、7.80亿元（前值为 5.30、6.20、7.22亿元），

EPS分别为 0.55、0.64、0.73元，对应 PE为 25.2倍、21.6倍、19.0倍，维持“买

入”评级。

 风险提示事件：全球经济增速放缓；食品安全风险；市场竞争恶化带来促销超预期；

原材料价格波动风险；研报信息更新不及时的风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 467 859 1,432 2,111 营业收入 3,149 3,375 3,843 4,280

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,956 2,021 2,292 2,544

应收账款 20 21 24 27 税金及附加 29 31 35 39

预付账款 13 13 15 17 销售费用 484 473 519 556

存货 159 165 187 207 管理费用 198 203 231 257

合同资产 0 0 0 0 研发费用 32 34 39 43

其他流动资产 2,736 2,746 2,766 2,785 财务费用 -12 -10 -10 -10

流动资产合计 3,394 3,803 4,424 5,146 信用减值损失 -1 -5 -1 -1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -1 -1

长期股权投资 311 311 311 311 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,042 1,001 963 928 投资收益 70 80 80 80

在建工程 29 29 29 29 其他收益 7 6 6 6

无形资产 50 51 52 54 营业利润 534 704 821 935

其他非流动资产 447 447 447 447 营业外收入 4 3 3 3

非流动资产合计 1,879 1,839 1,803 1,769 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 5,274 5,643 6,227 6,916 利润总额 536 705 822 936

短期借款 0 0 0 0 所得税 70 106 123 141

应付票据 0 0 0 0 净利润 466 599 699 795

应付账款 551 570 653 732 少数股东损益 9 11 13 15

预收款项 58 16 22 31 归属母公司净利润 457 588 686 780

合同负债 68 73 69 77 NOPLAT 455 591 691 787

其他应付款 78 78 78 78 EPS（摊薄） 0.43 0.55 0.64 0.73

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 112 114 125 136 主要财务比率

流动负债合计 866 849 947 1,054 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 17.0% 7.2% 13.9% 11.4%

其他非流动负债 6 6 6 6 EBIT 增长率 35.9% 32.7% 16.9% 13.9%

非流动负债合计 6 6 6 6 归母公司净利润增长率 33.7% 28.7% 16.7% 13.8%

负债合计 872 855 953 1,060 获利能力

归属母公司所有者权益 4,327 4,702 5,175 5,742 毛利率 37.9% 40.1% 40.4% 40.6%

少数股东权益 74 86 99 114 净利率 14.8% 17.8% 18.2% 18.6%

所有者权益合计 4,402 4,788 5,274 5,856 ROE 10.4% 12.3% 13.0% 13.3%

负债和股东权益 5,274 5,643 6,227 6,916 ROIC 49.8% 48.4% 42.2% 36.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.5% 15.2% 15.3% 15.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

经营活动现金流 603 551 734 839 流动比率 3.9 4.5 4.7 4.9

现金收益 519 665 763 856 速动比率 3.7 4.3 4.5 4.7

存货影响 -13 -5 -22 -20 营运能力

经营性应收影响 9 -1 -4 -3 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 170 -24 90 88 应收账款周转天数 2 2 2 2

其他影响 -83 -84 -93 -81 应付账款周转天数 87 100 96 98

投资活动现金流 -336 44 43 43 存货周转天数 28 29 28 28

资本支出 -126 -36 -37 -37 每股指标（元）

股权投资 87 0 0 0 每股收益 0.43 0.55 0.64 0.73

其他长期资产变化 -297 80 80 80 每股经营现金流 0.57 0.52 0.69 0.79

融资活动现金流 -245 -203 -203 -203 每股净资产 4.06 4.41 4.86 5.39

借款增加 0 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -242 -280 -326 -371 P/E 32 25 22 19

股东融资 8 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -11 77 123 168 EV/EBITDA

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负
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