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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

味知香 -15.2% -6.0% 12.9% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 61.08 

52 周价格区间（元） 46.17-85.77 

总市值（百万） 6,108.00 

流通市值（百万） 1,618.62 

总股本（万股） 10,000.00 

流通股本（万股） 2,650.00 

日均成交额（百万） 158.29 

近一月换手（%） 3.41 
 
 

相关报告 

《——味知香（605089）公司动态研究：需求复苏

+门店扩张，2023 年加速可期（增持）*食品加工*

薛玉虎，刘洁铭》——2023-03-07 
 
 

 
  

  

事件: 

公司发布公告：2022 年实现营收 7.98 亿元，同比+4.40%，归母净利润

1.43 亿元，同比+7.95%，其中，2022 年 Q4 实现营收 1.91 亿元，同比

-1.67%，归母净利润 3,276 万元，同比+8.98%。2023 年 Q1 实现营收

2.02 亿元，同比+8.61%，归母净利 3,563 万元，同比-0.17%。 

 

投资要点: 

◼ 2022 年疫情下业绩稳健，加盟渠道表现较好：1）分品类看：2022

年肉禽类/水产类/其他类产品收入分别为 5.27/2.16/0.45 亿元，同比

-1.03%/+10.77%/+72.47%，公司肉禽类收入略有下滑，水产类和其

他类产品增长较好。2）分渠道看：加盟店/经销店/批发渠道/直销及

其他/电商渠道实现收入 4.26/1.27/2.17/0.11/0.08 亿元，同比+22.7

1%/-2.71%/-10.80%/-40.29%/-47.05%，截至报告期末，公司拥有加

盟店/经销店/批发客户 1,695/705/442 家，全年加盟店/经销店/批发

客户净增加 376/133/61 家。公司加盟店渠道收入占全年营收的 53.

98%，公司全年收入维持稳健主要得益于加盟渠道的持续开拓。 

2023 年 Q1 公司肉禽类/水产类/其他类收入 1.28/0.58/0.13 亿元，同

比+9.15%/+2.30%/+33.95%，随着疫情放开，公司各品类收入均回

归正增长，全年有望持续改善。  

◼ 原材料涨价致毛利率略承压，净利率较为稳定：1）2022 年公司毛利

率为 24.08%，同比-1.03pct，毛利率略有下滑主要是由于原材料价

格上涨所致。公司归母净利率 17.94%，同比去年+0.59pct，主要系

今年电商业务销售费用减少、去年存在上市相关费用支出以及利息

收入增加所致。2）2023 年 Q1 公司主营业务毛利率 26.20%，同比

+1.4pct，归母净利率同比-1.54pct 至 17.62%。整体而言公司盈利水

平较为稳定。 

◼ BC渠道同时发力，盈利能力保持稳定。展望 2023 年：1）公司将继

续巩固并拓展 C 端渠道，在长三角+外围农贸市场加速拓店，同时继

续积极试水街边店和商超店中店。2）疫情放开后，乡厨/宴席/团餐等

 

-0.1326

0.0010

0.1347

0.2684

0.4020

0.5357

22/4 22/5 22/7 22/8 22/9 22/1022/1122/12 23/1 23/2 23/3 23/4

味知香 沪深300



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

  

消费场景有望加速修复，公司今年将重点发力乡厨、酒店等社餐渠

道。3）主要原材料牛肉价格同比回落，并预计继续保持低位运行，

但考虑到今年新产能即将投放，公司整体毛利率预计保持稳定。今年

公司继续加密门店，加上 B 端处于快速扩张期，预计费用投放力度

不减，我们预计整体盈利能力保持稳定。 

◼ 盈利预测和投资评级：考虑到宏观经济的波动，以及公司终端开拓需

逐步展开，我们下调公司盈利预测，同时随着预制菜渗透率的提升，

公司作为国内较早进入预制菜行业的公司之一，已建立“味知香”与

“馔玉”两大品牌，打造了肉禽类、水产类等数百余种预制半成品的产

品矩阵，业务有望实现稳健增长，预计公司 2023/2024/2025 年归母

净利润 1.79/2.22/2.67 亿元，同比增长 25%/24%/20%，PE34/27/2

3 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：产能投放不及预期；原材料价格波动超预期；食品质量安

全风险；市场竞争加剧；餐饮需求恢复不及预期；街边店模式扩张不

及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 798 1005 1250 1503 

增长率(%) 4 26 24 20 

归母净利润（百万元） 143 179 222 267 

增长率(%) 8 25 24 20 

摊薄每股收益（元） 1.43 1.79 2.22 2.67 

ROE(%) 12 13 14 14 

P/E 51.10 34.12 27.49 22.89 

P/B 6.02 4.39 3.78 3.25 

P/S 9.15 6.08 4.89 4.06 

EV/EBITDA 48.71 30.93 23.60 19.46 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
  



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

 
[Table_Forcast] 附表：味知香盈利预测表 

证券代码： 605089 
 

股价： 61.08  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 13% 14% 14%  EPS 1.43 1.79 2.22 2.67 

毛利率 24% 25% 24% 24%  BVPS 12.14 13.93 16.15 18.82 

期间费率 6% 6% 6% 6%  估值     

销售净利率 18% 18% 18% 18%  P/E 51.10 34.12 27.49 22.89 

成长能力      P/B 6.02 4.39 3.78 3.25 

收入增长率 4% 26% 24% 20%  P/S 9.15 6.08 4.89 4.06 

利润增长率 8% 25% 24% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.61 0.69 0.72 0.76  营业收入 798 1005 1250 1503 

应收账款周转率 175.84 178.20 166.84 181.90  营业成本 606 758 948 1138 

存货周转率 24.54 11.76 21.70 13.18  营业税金及附加 2 2 4 5 

偿债能力      销售费用 31 48 52 63 

资产负债率 7% 4% 7% 5%  管理费用 31 32 40 51 

流动比 12.96 20.96 11.64 16.13  财务费用 -16 -16 -17 -21 

速动比 11.95 18.63 10.65 14.15  其他费用/（-收入） 3 3 4 5 

      营业利润 160 197 245 295 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 1009 1038 1253 1344  利润总额 160 197 245 295 

应收款项 5 6 7 8  所得税费用 17 18 23 28 

存货净额 33 85 58 114  净利润 143 179 222 267 

其他流动资产 55 47 62 78  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1100 1176 1381 1545  归属于母公司净利润 143 179 222 267 

固定资产 11 14 13 13       

在建工程 172 241 318 396  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 21 25 27 29  经营活动现金流 157 94 282 153 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 143 179 222 267 

资产总计 1305 1455 1740 1984  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 6 5 6 7 

应付款项 47 13 65 32  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 23 -76 73 -96 

其他流动负债 38 43 54 64  投资活动现金流 188 -65 -66 -62 

流动负债合计 85 56 119 96  资本支出 -86 -80 -86 -87 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 257 0 0 0 

其他长期负债 6 6 6 6  其他 17 15 21 25 

长期负债合计 6 6 6 6  筹资活动现金流 -103 0 0 0 

负债合计 91 62 125 102  债务融资 0 0 0 0 

股本 100 100 100 100  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1214 1393 1615 1882  其它 -103 0 0 0 

负债和股东权益总计 1305 1455 1740 1984  现金净增加额 242 29 216 91 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料小组介绍】 

 

薛玉虎，研究所食品饮料行业首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新财

富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

刘洁铭，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验，食品饮料板块全覆盖。 

胡建文，北京大学硕士，多年投行和 VC 投资经验，覆盖调味品、速冻、预制菜等板块。 

  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均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，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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