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2024年 10月 29日 公司研究●证券研究报告

天味食品（603317.SH） 公司快报

收入增速环比改善，降本控费利润大增

事件

公司发布 24年三季报：前三季度公司实现营收 23.64亿元，同比+5.84%，归母净

利润 4.32亿元，同比+34.96%，扣非归母净利润 3.89亿元，同比+38.10%。24Q3

实现营收 8.97亿元，同比+10.93%，归母净利润 1.86亿元，同比+64.79%，扣非

归母净利润 1.79亿元，同比+73.44%，利润超市场预期。

投资要点

收入分析：增速环比改善，产品结构企稳。前三季度公司实现营收 23.64亿元，同

比+5.84%（其中 Q1：+11.34%；Q2：-6.80%；Q3：+10.93%）。拆分来看：

1）按产品：火锅底料调整后恢复增长。前三季度火锅底料实现营收 7.94亿元，同

比-6.15%（Q1：+1.19%；Q2：-22.94%；Q3：+1.14%）；中式菜品调料营收 12.72

亿元，同比+13.50%（Q1：+17.75%；Q2：+4.75%；Q3：+18.07%）；香肠腊

肉调料 2.19亿元，同比+19.95%（Q1：+21.79%；Q2：-87.11%；Q3：+19.68%）。

从单季度拆分数据来看，火锅底料恢复增长，中式菜品增速环比改善，香肠腊肉调

料开始进入销售旺季，销售逐步企稳。

2）按市场：大本营西部、中部稳健，经销商调整继续。24Q3大本营西部区域收

入 3.19亿元，同比+12.80%，中部区域 2.51亿元，同比+14.95%，两大区域表现

稳健，新兴市场南部区域收入 0.83亿元，同比+17.07%，东部区域 1.83亿元，同

比+8.93%，同时北部区域略有乏力，收入 0.6亿元，同比-5.91%。与此同时，24Q3

公司经销商 3129家，较 24H1减少 21家，其中西部和北部略有增加，经销商调整

继续进行。

3）按渠道：线上发力，线下企稳。24Q3线上渠道销售 1.39亿元，同比+55.38%，

线上渠道高增一方面源于拾翠坊并表，再一方面源于公司今年加强内容电商建设，

将内容电商总部迁至杭州，直播及新零售业务人员补齐；24Q3线下渠道销售 7.56

亿元，同比+5.98%，经销商调整后线下逐步止跌企稳。

利润分析：机制略改，费用降低，利润高增。24Q3 公司净利率 20.70%，同比

+6.77pct，毛利率 38.83%，同比+0.76pct，期间费用率 14.23%，同比-8.05pct，

其中销售费用率下降 7.78pct，销售费用率大幅下降，我们认为主要源于公司机制

改变，相较于公司先前的销售分阶段返现策略周期较长的弊端，公司针对今年销售

环境进行了规则调整，七月份开始给头部经销商进行一定的销售折扣，报表体现为

收入减少费用降低，此外销售费用去年同期因厚火锅上市、三星堆 ip联名、不辣

汤上市等原因基数较高，今年费用投放恢复常规，销售费用率降低，利润增速较高。

未来展望：全年收入力争双位数，利润增速预计高于收入。公司在 24年员工持股

计划中，制定 24、25年解锁目标，营业收入分别同比增长 10%、15%，年报中制

定 24年目标为收入增长 15%。我们按照三季报业绩折算，若实现上述目标，24Q4

收入分别同比+20%、+37%，我们认为全年实现上述目标均有一定难度。但考虑到

Q4为公司产品销售旺季，随着国家政策出台，消费逐步复苏，叠加 25年春节较往
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年提前，春节备货季前移等因素，我们认为收入双位数实现有较大可能性。利润端

来看，我们认为 Q4销售机制变化有望延续，销售费用率有望维持低位，全年利润

增速有望高于收入增速。

投资建议：公司为是国内复合调味品龙头，2021年以来行业逐步进入调整，目前

经过三年左右的调整，我们认为行业调整接近结束，行业集中度逐步向头部集中，

当下行业进入门槛进一步提升，公司作为行业龙头未来将有望从中受益。全年来看，

考虑到 Q4为公司产品销售旺季，25年春节提前备货季前移等因素，我们认为收入

双位数有较大可能性。我们预测 24-26年营业收入分别为 34.66/39.73/46.14亿元，

同比增长 10.1%/14.6%/16.1%，归母净利润 5.82/6.69/7.85 亿元，同比增长

27.5%/15.0%/17.2%，对应每股收益分别为 0.55/0.63/0.74 元，对应 PE 分别为

26/22/19x。首次覆盖，给予“买入-B建议”。

风险提示：宏观经济承压风险；行业政策风险；市场开拓进程风险；行业竞争加剧、

修复不及预期等风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,691 3,149 3,466 3,973 4,614

YoY(%) 32.8 17.0 10.1 14.6 16.1

归母净利润(百万元) 342 457 582 669 785

YoY(%) 85.1 33.7 27.5 15.0 17.2

毛利率(%) 34.2 37.9 38.1 38.4 38.5

EPS(摊薄/元) 0.32 0.43 0.55 0.63 0.74

ROE(%) 8.5 10.6 12.8 13.6 14.7

P/E(倍) 43.5 32.6 25.5 22.2 18.9

P/B(倍) 3.7 3.4 3.3 3.0 2.8

净利率(%) 12.7 14.5 16.8 16.8 17.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 火锅底料：公司火锅底料产品需求受宏观环境及行业影响较大，今年以来消费疲软，

火锅底料产品销售受到一定影响，未来随着国家政策出台消费逐步复苏，叠加公司

经销商优化逐步完成，以及厚火锅、鲜汤料火锅等新产品的上市，我们预计火锅底

料业务将逐步企稳，因此我们预计火锅底料业务 24-26 年营收增速分别为

0%/8%/10%。

（2） 中式菜品调料：公司中式菜品调料中酸菜鱼调料及小龙虾调料业务占比较大，今年

来公司不断丰富产品矩阵，一方面围绕大单品做区域化口味开发，另一方面不断进

行新品开发及储备，如贵州酸汤火锅等新产品的开发，将为未来收入贡献新的增量。

因此我们预计中式菜品调料业务 24-26年营收增速分别为 16%/18%/20%。

（3） 香肠腊肉调料：作为季节性产品，香肠腊肉调料与猪肉价格、天气等关联度较高，

猪肉价格进入中低位运行轨道，我们预计公司香肠腊肉调料业务 24-26年营收增速

分别为 25%/25%/20%。

（4） 其他业务：其他业务收入占比小，我们预计 24-26年营收增速均为 0%。

综合来看，我们认为公司 24-26年营收增速分别为 10.07%/14.65%/16.12%。

表 1：公司业务拆分（单位：百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
1) 火锅底料 875.18 1198.30 1221.86 1221.86 1319.61 1451.57

YoY 36.92% 1.97% 0.00% 8.00% 10.00%

成本 596.11 802.63 808.79 806.43 870.94 958.04

YoY 34.64% 0.77% -0.29% 8.00% 10.00%

毛利率 31.89% 33.02% 33.81% 34.00% 34.00% 34.00%

2）中式菜品调料 849.08 1181.46 1519.11 1762.17 2079.36 2495.23

YoY 39.15% 28.58% 16.00% 18.00% 20.00%

成本 583.90 753.64 931.84 1092.55 1289.20 1547.05

YoY 29.07% 23.64% 17.25% 18.00% 20.00%

毛利率 31.23% 36.21% 38.66% 38.00% 38.00% 38.00%

3）香肠腊肉调料 211.52 200.64 296.40 370.50 463.13 555.75

YoY -5.14% 47.73% 25.00% 25.00% 20.00%

成本 126.08 127.83 137.59 166.73 208.41 250.09

YoY 1.39% 7.63% 21.18% 25.00% 20.00%

毛利率 40.40% 36.29% 53.58% 55.00% 55.00% 55.00%

4）其他业务 89.76 110.31 111.18 111.18 111.18 111.18

YoY 22.88% 0.80% 0.00% 0.00% 0.00%

成本 66.80 85.83 77.52 78.81 80.97 80.97
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2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
YoY 28.50% -9.69% 1.66% 2.74% 0.00%

毛利率 25.59% 22.19% 30.28% 29.12% 27.18% 27.18%

总收入（百万元） 2025.54 2690.71 3148.56 3465.72 3973.29 4613.74

YoY 32.84% 17.02% 10.07% 14.65% 16.12%

总成本（百万元） 1372.88 1769.94 1955.74 2144.51 2449.52 2836.14

Yoy 28.92% 10.50% 9.65% 14.22% 15.78%

毛利率 32.22% 34.22% 37.88% 38.12% 38.35% 38.53%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司是国内复合调味品龙头，主要产品为火锅底料、中式菜品调料、香肠腊肉调料等，其中

公司的火锅底料产品品牌影响力强，中式菜品调料为国内龙头，在复合调味品中具有一定的品牌

溢价，可比公司选择时，我们选择基础调味品公司及复合调味品公司，具体标的为海天味业、中

炬高新、千禾味业、日辰股份、宝立食品等。

估值来看，1）横向对比：公司市值对应 24-26年业绩的 PE分别为 26x、22x和 19x，低于

可比公司的平均水平 29x、25x和 21x，公司估值具有一定优势。2）纵向对比：截至 24/10/29

天味食品 PE-ttm为 26.14x，处于 2019年 4月（上市以来）以来的 6%，估值处于历史底部位

置，公司股价处于超跌状态。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603288.SH 海天味业 2502 56 62 69 76 40 36 33

600872.SH 中炬高新 177 17 8 9 11 23 19 16

603027.SH 千禾味业 128 5 6 7 7 22 20 17

603755.SH 日辰股份 26 1 1 1 1 36 30 25

603170.SH 宝立食品 52 3 2 3 3 21 18 15

平均 - 16 16 18 20 29 25 21
603317.SH 天味食品 149 5 6 7 8 26 22 19

资料来源：Wind 一致预期，天味食品盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3153 3394 3663 4215 4722 营业收入 2691 3149 3466 3973 4614
现金 450 467 699 1223 1677 营业成本 1770 1956 2145 2450 2836
应收票据及应收账款 17 20 21 25 28 营业税金及附加 22 29 29 34 40
预付账款 24 13 27 19 35 营业费用 388 484 451 517 600
存货 147 159 176 207 237 管理费用 150 198 208 238 277
其他流动资产 2516 2736 2740 2740 2746 研发费用 32 32 35 40 46
非流动资产 1668 1879 1830 1842 1901 财务费用 -18 -12 -15 -24 -36
长期投资 398 311 228 146 66 资产减值损失 -1 -2 -2 -2 -3
固定资产 727 1042 1069 1143 1257 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 46 50 49 48 46 投资净收益 54 70 54 59 61
其他非流动资产 497 476 485 504 531 营业利润 406 534 673 782 915
资产总计 4822 5274 5493 6057 6623 营业外收入 2 3 11 5 7
流动负债 784 866 927 1090 1210 营业外支出 4 2 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 404 536 684 788 922
应付票据及应付账款 390 551 481 698 667 所得税 63 70 99 113 129
其他流动负债 394 315 446 392 543 税后利润 341 466 585 674 793
非流动负债 13 6 6 6 6 少数股东损益 -1 9 3 5 8
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 342 457 582 669 785
其他非流动负债 13 6 6 6 6 EBITDA 441 589 734 834 966
负债合计 797 872 933 1095 1216
少数股东权益 5 74 77 82 90 主要财务比率
股本 763 1065 1065 1065 1065 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1955 1697 1697 1697 1697 成长能力

留存收益 1522 1736 1960 2125 2309 营业收入(%) 32.8 17.0 10.1 14.6 16.1
归属母公司股东权益 4020 4327 4483 4879 5317 营业利润(%) 114.7 31.7 25.9 16.2 17.0
负债和股东权益 4822 5274 5493 6057 6623 归属于母公司净利润(%) 85.1 33.7 27.5 15.0 17.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 34.2 37.9 38.1 38.4 38.5
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 12.7 14.5 16.8 16.8 17.0
经营活动现金流 546 603 605 798 843 ROE(%) 8.5 10.6 12.8 13.6 14.7

净利润 341 466 585 674 793 ROIC(%) 8.2 10.5 12.8 13.4 14.3
折旧摊销 48 65 64 71 80 偿债能力

财务费用 -18 -12 -15 -24 -36 资产负债率(%) 16.5 16.5 17.0 18.1 18.4
投资损失 -54 -70 -54 -59 -61 流动比率 4.0 3.9 4.0 3.9 3.9
营运资金变动 206 136 24 136 66 速动比率 3.8 3.6 3.6 3.5 3.6
其他经营现金流 24 17 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -1086 -336 39 -24 -79 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
筹资活动现金流 -56 -245 -412 -249 -311 应收账款周转率 174.8 171.5 171.5 171.5 171.5

应付账款周转率 5.6 4.2 4.2 4.2 4.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.32 0.43 0.55 0.63 0.74 P/E 43.5 32.6 25.5 22.2 18.9
每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.57 0.57 0.75 0.79 P/B 3.7 3.4 3.3 3.0 2.8
每股净资产(最新摊薄) 3.77 4.06 4.21 4.58 4.99 EV/EBITDA 27.1 20.2 15.9 13.4 11.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：
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