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天味食品（603317.SH） 

4 月收入提速，复调景气延续 

事件：天味食品披露 2023 年 1-4 月主要经营数据公告，公司实现营收 9.5

亿元，同比+23.1%，归母净利润 1.7 亿元，同比+23.1%；我们测算 2023

年 4 月实现营收 1.8 亿元，同比+29.1%，归母净利润 0.4 亿元，同比+9.6%。 

受益 C 端放量，4 月经营有所提速。受益于季节性产品小龙虾调料铺货、C

端产品销售上量，2023 年 4 月收入相较 2023Q1 明显提速，表观来看 2023

年 4 月归母净利润同比增速相较 2023Q1 有所回落，主要系 2022 年同期费

用投放低基数，2022Q2 公司销售费用率同比-10.7pct，而 2023 年以来广告

费用投放恢复常态；2023 年 4 月归母净利率 21.2%，同比-3.8pct，但相较

2023Q1 +4.3pct，主要系高毛利率小龙虾调料产品占比提升、成本下行。 

小龙虾料及新品有望推动 2023Q2 良性增长。1）收入端：根据渠道反馈，

目前好人家渠道库存水平良性，2023 年以来随着费用投放向终端倾斜、渠

道下沉，终端周转、消费者首购率有所提升，预计 2023Q2 在大单品小龙虾

调料以及烧烤料、烤鱼料、卤料等新品放量推动下，有望延续良性增长，同

时随着餐饮修复延续、渠道下沉，公司定制餐调以及小 B 渠道亦有望加速上

量；2）盈利端：受益于油脂成本下行、促销搭赠减少、产品结构优化，预

计公司毛利率有望延续修复，考虑到 2022Q2 公司销售费用基数较低，而

2023 年投放力度恢复常态，预计 2023Q2 净利率相对平稳。 

复调景气延续，公司份额有望持续提升。当前火锅底料、川调行业仍处成长

期，品类升级、消费场景持续打开有望推动行业扩容，中期来看行业有望延

续双位数增速，公司经过前期调整，2022 年以来渠道精细化管理能力明显

提升，随着行业出清，有望凭借品牌及渠道力持续进行全国化拓展，我们看

好未来份额提升趋势。 

投资建议：考虑到公司经营符合预期，我们维持此前盈利预测，预计

2023-2025 年 营 业 收 入 33.9/40.8/48.8 亿 元 ， 同 比

+25.9%/+20.4%/+19.6% ， 归 母 净 利 润 4.6/5.9/7.1 亿 元 ， 同 比

+33.9%/+29.0%/+20.0%，对应 PE 37/29/24 倍，剔除股权激励费后归母

净利润 5.0/6.0/7.1 亿元，对应 PE 34/28/24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、市场推广不及预期、成本超预期上行。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,026 2,691 3,386 4,076 4,876 

增长率 yoy（%） -14.3 32.8 25.9 20.4 19.6 

归母净利润（百万元） 185 342 458 590 708 

增长率 yoy（%） 

 

 

-49.3 85.1 33.9 29.0 20.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.32 0.43 0.55 0.66 

净资产收益率（%） 4.8 8.5 10.8 13.1 14.6 

P/E（倍） 92.5 50.0 37.3 28.9 24.1 

P/B（倍） 4.5 4.2 4.0 3.8 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3098 3153 2861 2982 2867  营业收入 2026 2691 3386 4076 4876 

现金 1345 450 138 192 44  营业成本 1373 1770 2111 2537 3030 

应收票据及应收账款 14 17 22 25 31  营业税金及附加 16 22 28 34 41 

其他应收款 18 14 27 23 36  营业费用 394 388 542 640 755 

预付账款 8 24 16 32 25  管理费用 110 150 178 181 208 

存货 108 147 157 208 228  研发费用 26 32 40 37 53 

其他流动资产 1606 2502 2502 2502 2502  财务费用 -35 -18 -9 -5 -4 

非流动资产 1132 1668 2089 2490 2915  资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

长期投资 182 398 614 830 1046  其他收益 12 6 5 5 5 

固定资产 443 727 933 1120 1322  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 45 46 43 40 37  投资净收益 38 54 40 40 40 

其他非流动资产 463 497 499 501 511  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4230 4822 4949 5472 5782  营业利润 189 406 542 698 837 

流动负债 409 784 700 975 922  营业外收入 30 2 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 242 390 364 542 540  利润总额 216 404 540 696 835 

其他流动负债 167 394 336 433 381  所得税 32 63 84 108 129 

非流动负债 18 13 13 13 13  净利润 184 341 456 588 706 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 -1 -2 -2 

其他非流动负债 18 13 13 13 13  归属母公司净利润 185 342 458 590 708 

负债合计 426 797 713 988 934  EBITDA 210 439 590 767 925 

少数股东权益 0 5 3 1 -1  EPS（元） 0.17 0.32 0.43 0.55 0.66 

股本 754 763 1068 1068 1068        

资本公积 1832 1955 1649 1649 1649  主要财务比率      

留存收益 1218 1522 1652 1820 2022  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3804 4020 4234 4482 4848  成长能力      

负债和股东权益 4230 4822 4949 5472 5782  营业收入(%) -14.3 32.8 25.9 20.4 19.6 

       营业利润(%) -53.5 114.7 33.5 28.9 19.9 

       归属于母公司净利润(%) -49.3 85.1 33.9 29.0 20.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.2 34.2 37.7 37.8 37.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.1 12.7 13.5 14.5 14.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 4.8 8.5 10.8 13.1 14.6 

经营活动现金流 240 546 363 828 669  ROIC(%) 3.9 8.2 10.6 13.0 14.5 

净利润 184 341 456 588 706  偿债能力      

折旧摊销 35 48 59 75 93  资产负债率(%) 10.1 16.5 14.4 18.1 16.2 

财务费用 -35 -18 -9 -5 -4  净负债比率(%) -35.2 -11.1 -3.1 -4.2 -0.8 

投资损失 -38 -54 -40 -40 -40  流动比率 7.6 4.0 4.1 3.1 3.1 

营运资金变动 35 206 -104 209 -87  速动比率 7.3 3.8 3.8 2.8 2.8 

其他经营现金流 59 24 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1718 -1086 -439 -437 -478  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 317 223 204 186 209  应收账款周转率 163.2 174.8 174.8 174.8 174.8 

长期投资 -1131 -917 -216 -216 -216  应付账款周转率 5.5 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 -2532 -1780 -451 -467 -485  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -209 -56 -235 -337 -338  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.32 0.43 0.55 0.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.51 0.34 0.78 0.63 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.57 3.77 3.97 4.20 4.55 

普通股增加 124 9 305 0 0  估值比率      

资本公积增加 -136 123 -305 0 0  P/E 92.5 50.0 37.3 28.9 24.1 

其他筹资现金流 -196 -187 -235 -337 -338  P/B 4.5 4.2 4.0 3.8 3.5 

现金净增加额 -1687 -595 -312 55 -148  EV/EBITDA 67.4 32.3 24.6 18.8 15.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 19 日收盘价  
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的任何损失负任何责任。 
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